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Esta coletânea reúne os 15 trabalhos premiados no XIII Prêmio Tesouro Na-
cional – 2008, inclusive menções honrosas. 

Mais que estímulo à elaboração de estudos e pesquisas, o Prêmio representa a 
busca contínua de idéias e contribuições para aperfeiçoar a administração das finanças 
públicas no Brasil. Cumpre, assim, o objetivo de estimular a pesquisa nesta área de 
conhecimento, divulgando trabalhos de qualidade técnica e que se apliquem à realida-
de brasileira. Além do enfoque atual, as monografias podem referir-se aos três níveis 
de Governo – União, Estados e Municípios, simultaneamente ou separadamente.

Idealizado pela Secretaria do Tesouro Nacional em 1996, o concurso é reali-
zado anualmente pela Escola de Administração Fazendária – Esaf. O XIII Prêmio 
teve o patrocínio da Fundação Getulio Vargas – FGV/RJ, da Caixa Econômica Fe-
deral – CEF e do Banco do Brasil – BB/SA.

Nessas treze edições foram premiados 177 trabalhos, muitos de autoria de 
servidores públicos federais. 

Em 2008, 116 monografias concorreram ao Prêmio, assim distribuídas: 24 
no Tema 1 – Política Fiscal e Dívida Pública; 37 no Tema 2 – Tópicos Especiais de 
Finanças Públicas; 18 no Tema 3 – Orçamentos e Sistemas de Informação sobre a 
Administração Financeira Pública; e 37 no Tema 4 – Qualidade do Gasto Público. 
A Comissão Julgadora selecionou e classificou 15 monografias, sendo 11 de autoria 
individual e 4 em equipe. Houve três premiações em cada um dos temas, além de 
três menções honrosas, uma no Tema 1, uma no Tema 3 e outra no Tema 4. Ressal-
te-se que em todos os temas outros trabalhos poderiam ter sido distinguidos por sua 
excelente qualidade técnica. 

A premiação prevaleceu entre trabalhos elaborados por servidores públicos, sendo 
11 da esfera federal e 4 da estadual. Quanto à formação acadêmica, a maioria possuía pós-
graduação strictu sensu (mestrado ou doutorado), atraindo o interesse científico de mais de 
trinta cursos de graduação. Boa parte dos inscritos possuía formação na área de Economia 
(55 – 47,4%), seguida de Ciências Contábeis (13 – 11,2%), direito (12 – 10,3%), administra-
ção (9 –7,8%) e engenharia (8 – 6,9%). 

O elevado número de instituições (80), especialmente do setor público, com 
destaque para o Poder Executivo Federal, permite verificar o abrangente âmbito de 
atuação do concurso. Constatou-se o crescimento da participação de candidatos da 
área de Economia e Engenharia, com redução das demais áreas, em especial Direi-
to, que caiu de 16,2% para 10,3%. A área de Ciências Contábeis obteve o segundo 
lugar, apesar da redução na participação de 12,5% para 11,2% do total de trabalhos 
inscritos. Estas três áreas representaram 69,0% das monografias inscritas.
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A participação de servidores públicos foi majoritária com 70,7% dos candi-
datos inscritos; 19,8% informaram que atuam no setor privado e os demais (9,5%) 
não informaram este dado ou são estudantes. Merece destaque a participação de 
servidores públicos federais com 42,2% do total de inscritos. Foi boa, também, a 
participação de servidores estaduais (14,7%) e municipais (5,2%). 

Neste ano, participaram candidatos de 16 Unidades da Federação. A maior par-
ticipação foi do Distrito Federal (25), seguido por São Paulo (16), Rio de Janeiro e 
Paraná (14), Rio Grande do Sul (11), Minas Gerais (9) e Ceará e Santa Catarina (5). 

Como nos anos anteriores, a participação de pesquisas acadêmicas (em espe-
cial dissertações de mestrado e teses de doutorado) foi elevada. O perfil dos candi-
datos trouxe a participação de profissionais com pós-graduação – especialização, 
mestrado e doutorado –, que foi de 81,9%. Em 2007, foi de 77,2%, e, em 2006, 
de 64,6%. A participação de graduados foi de 12%; em 2007, foi de 17,7%, e a 
de estudantes em final de curso de graduação manteve-se em 5,2%. Percebe-se o 
crescimento do interesse de pós-graduados strictu sensu. Em 2008, a participação 
de mestres (38,79%) e doutores (25,86%) representou 64,7% do total de inscritos; 
em 2007, foi de 50% das inscrições; e, em 2006, de 44,7%. Estes dados se referem 
apenas aos candidatos representantes de grupo, no caso dos trabalhos em equipe. A 
inclusão dos co-autores amplia a participação de mestres e doutores, dado que uma 
boa parte de co-autores é de professores com elevada titulação.

A Comissão Julgadora, composta de 10 membros, foi escolhida entre espe-
cialistas de notório saber e profissionais indicados pelos Conselhos Federais de 
Economia, de Administração e de Contabilidade ou pela Associação Nacional dos 
Centros de Pós-Graduação em Economia – ANPEC, ou pela Associação Nacional 
dos Programas de Pós-Graduação em Administração – ANPAD. A Comissão foi 
assim constituída: 

• Renato Baumann, Presidente da Comissão Julgadora, Professor da UnB e 
Diretor do Escritório da Cepal no Brasil

• Amaury Patrick Gremaud, Professor da USP/Ribeirão Preto
• Carlos Eduardo de Freitas, Professor da FGV
• James Giacomoni, Professor da UnB
• José Luiz Pagnussat, Professor da Enap, Representante do Cofecon
• Mário Lisboa Theodoro, Diretor do Ipea
• Maurício Barata de Paula Pinto, Professor da UnB
• Roberto Brás Matos Macedo, Professor da USP
• Rogério Sobreira Bezerra, Professor da FGV/RJ, Representante da FGV
• Sulamis Dain, Professora da UERJ, Representante da Anpec
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Merece registro a formação acadêmica e o reconhecimento profissional 
dos membros da Banca. Todos são professores universitários com elevada for-
mação acadêmica em Economia, vasta produção técnica-científica e inquestio-
nável experiência profissional. 

Assim, o XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 manteve a qualidade dos tra-
balhos e a participação de profissionais com elevada titulação acadêmica. Trouxe 
um variado rol de instituições, manteve a constância da participação de servidores 
públicos e a sempre bem-vinda contribuição de professores universitários. 

A aplicabilidade ao Setor Público, em especial às finanças públicas, é outra 
evidência positiva sobre a importância do Prêmio como incentivo à reflexão e à pes-
quisa no âmbito da Administração Pública e das instituições de ensino e de pesquisa 
do país. Com esta iniciativa, o Prêmio Tesouro vem construindo o maior acervo 
nacional de pesquisas sobre gestão das finanças públicas.

Fonte: Dados retirados do Relatório Técnico do XIII Prêmio Tesouro Nacional, Esaf, dezembro de 2008.



Excertos do artigo publicado em www.estadao.com.br/opiniao. Quinta-feira, 18/12/2008.

Doutores funcionários

Roberto Macedo*

Na quinta-feira passada, na Escola de Administração Fazendária (Esaf), em 
Brasília, foi realizada a entrega do 13º Prêmio Tesouro Nacional, criado pela secre-
taria de mesmo nome, do Ministério da Fazenda, para estudos de finanças públicas. 
Também serão premiados os que acessarem os estudos que disputaram o prêmio, 
vencedores ou não, neste e em anos passados, pois são muitos os temas abordados 
com profundidade, não tendo dúvida em afirmar que se trata do maior acervo de 
pesquisas em finanças públicas disponível no País. 

Há tempos participo da comissão que decide sobre a premiação. Toma tempo 
e é um trabalho difícil, mas continuo a aceitar o convite porque traz a oportunidade 
única de examinar trabalhos atualizados e bem preparados sobre temas de indis-
cutível importância. [...] Este ano o prêmio homenageou Machado de Assis e um 
dos estudos citou esta frase dele: “Sou dos que pensam que a análise deve ser mais 
minuciosa, e porventura mais rigorosa com as composições nacionais. Só por este 
modo pode a reflexão instruir a inspiração.” Realmente muito adequada a pesquisa-
dores em geral e, particularmente, a quem lida com finanças públicas.

Os prêmios foram dados em quatro áreas: Política Fiscal e Dívida Pública, 
Tópicos Especiais de Finanças Públicas, Orçamentos e Sistemas de Informação e 
Qualidade do Gasto Público. Vieram sem correção monetária, mas continuaram 
atraentes, sendo de R$ 20 mil, R$ 10 mil e R$ 5 mil para os três primeiros coloca-
dos em cada área. E há o prestígio da premiação, altamente cotado entre quadros 
do governo, acadêmicos, outros concorrentes e, ainda, entre os muitos familiares 
e amigos dos premiados, que costumam comparecer a essa solenidade.

A comissão de dez membros avaliou as 116 monografias inscritas. Um deles se 
dedica mais que os outros e realiza uma primeira triagem dos estudos, depois de omitido 
o nome de seus autores. Em seguida, a comissão se divide para o exame em cada área, do 
que resulta o conjunto submetido à avaliação final, presentes todos os membros, que então 
também podem “repescar” em qualquer área alguma monografia eliminada nas etapas an-
teriores. No final, os prêmios são dados às que em cada área recebem o maior número de 
indicações de todos os integrantes da comissão. Mais uma vez, repetiu-se a convergência 
nas indicações, sem os atritos que costumam marcar comissões como essa. 
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Com essa outorga o Prêmio Tesouro Nacional acumula 1.296 monografias 
apresentadas e 177 premiadas. No site www.tesouro.fazenda.gov.br são encontra-
das as premiadas e as que receberam menções honrosas, um conjunto que todo ano 
também é transformado em livro pelo Tesouro. O mesmo site dá igualmente acesso 
aos resumos das não premiadas. O todo interessa a administradores públicos, a pes-
quisadores e ao público em geral.

Lamento que jornalistas não venham demonstrando interesse pelos trabalhos 
que concorrem ao prêmio, na forma de reportagens e entrevistas com seus autores, 
pois são também de interesse geral. Dá trabalho ler os textos, mas uma lição que 
aprendi na vida é que é preciso haver um equilíbrio entre ler e escrever. Quem não 
pratica o primeiro hábito acaba comprometendo o segundo.

Destacarei dois trabalhos vencedores que dizem respeito ao investimento pú-
blico, cuja fraqueza, conforme apontei acima, é um dos problemas cruciais das 
finanças públicas nacionais. Assim, Thales Chenso da Silva Rabelo, baseado em 
dados do período 1985-2005, conclui que ao alto nível de gastos correntes da ad-
ministração pública brasileira podem ser atribuídos “o aumento do déficit público, 
reduzindo o volume de investimentos privados, a redução do volume de investi-
mentos públicos, a elevação da dívida pública e a redução da taxa de crescimento 
da economia”. Na mesma linha, o estudo de Cristina Fróes de Borja Reis conclui, 
com dados do período 1950-2006, que “o menor investimento por parte do Estado, 
notavelmente em infraestrutura, ocasionou a redução do investimento privado, afe-
tando negativamente [...] o PIB”.

Entre os vencedores deste ano novamente surgiu em primeiro lugar numa 
das áreas o jornalista Sérgio Gobetti, da sucursal de Brasília deste jornal, desta 
vez em coautoria com André Amorim Alencar, um mestrando da Universidade de 
Brasília e pesquisador da Confederação Nacional de Municípios. Apresentaram 
estudo do sistema de transferências intergovernamentais entre 2000 e 2007, em 
particular para os municípios, mostrando que elas apresentam distorções em ter-
mos de eqüidade fiscal.

Em 1999 escrevi artigo intitulado Mestres funcionários sobre o prêmio daquele 
ano, ao constatar que entre os premiados havia muitos funcionários públicos com o tí-
tulo de mestre. Desta vez, os funcionários novamente predominaram entre os premia-
dos, com destaque para técnicos do Ipea, batendo assim os pesquisadores acadêmicos. 
Além disso, predominaram funcionários com título de doutor, o que demonstra que 
o tratamento de “dotô”, que indistintamente costuma ser outorgado aos funcionários 
públicos, agora já se justifica para os que têm a titulação acadêmica correspondente.  
 

*Roberto Macedo, economista (USP), com doutorado pela Universidade 
Harvard (EUA), pesquisador da Fipe-USP e professor associado à Faap, foi 
secretário de Política Econômica do Ministério da Fazenda.
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Crescimento, Endividamento e Política Fiscal: 
análise teórica e uma aplicação para a economia 

brasileira no período 1985-2005

Política Fiscal e Dívida Pública – Primeiro Lugar

Tales Chenso da Silva Rabelo*

* Mestre em Teoria Econômica pela Universidade Estadual de Maringá (UEM) e  
Consultor financeiro.
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Resumo

O presente estudo mensura os efeitos do endividamento e da composição 
orçamentária sobre as taxas de crescimento da economia brasileira. Com o auxílio 
do modelo de Semmler e Greiner (2000), modificado por um coeficiente redutor do 
superavit primário, identifica-se a fonte de endividamento a partir dos coeficientes 
orçamentários que determinam a dinâmica da dívida pública. Foram analisados dois 
tipos de endividamento: endividamento para investimentos em capital fixo e endi-
vidamento para rolagem da dívida pública. Em ambos os casos, a possibilidade de 
tomar emprestado faz com que o coeficiente de elasticidade produto–capital públi-
co difira da carga tributária ótima. Nos regimes em que prevalece o endividamento 
para rolagem da dívida esse desvio se dá para mais, enquanto nos regimes em que o 
endividamento se dá em capital físico esse desvio se dá para menos.  A proposição 
do modelo é que esses desvios para mais ou para menos não diminuem, necessaria-
mente, a taxa de crescimento da economia. O modelo também revela que o aumento 
do investimento público por meio do endividamento afeta positivamente a taxa de 
crescimento, enquanto o aumento da dívida pública tem efeito negativo nessa taxa. 
O efeito negativo dá-se por duas vias: aumento da dívida pública aumenta os juros 
que devem ser financiados pela receita tributária, reduzindo os recursos disponí-
veis para investimento público (crowding out interno); já aumento dos juros pagos 
sobre a dívida pública diminui a parcela da poupança do setor privado destinada 
a investimentos em capital físico privado (crowding out externo). O incremento 
de redutor do superavit primário não altera as conclusões gerais do modelo; mas 
sinaliza que a redução do superavit primário com inversão total de recursos para 
formação de capital físico aumenta a taxa de crescimento ao mesmo tempo em 
que reduz a dívida pública. Este trade-off também possibilita simulações sobre as 
melhores opções de política fiscal, revelando que o atual nível de gastos correntes 
na economia brasileira é responsável por: a) aumento do deficit público, reduzin-
do o volume de investimentos privados; b) redução do volume dos investimentos 
públicos; c) elevação da dívida pública; e d) redução da taxa de crescimento da 
economia. Para finalizar, com dados de séries temporais para o período 1991-2005, 
foram estimados os parâmetros comportamentais da economia brasileira por meio 
do método dos momentos generalizados. O trabalho também analisa a evolução da 
composição da infraestrutura brasileira no período 1950-2005. O estudo sugere que 
a redução no volume de investimentos públicos nas últimas duas décadas coincide 
com significativa redução nas taxas de crescimento do produto.  

Palavras-chave: Crescimento. Investimento. Endividamento.
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1 Introdução

Ao longo dos duzentos anos pós-revolução industrial, os países têm variado 
enormemente quanto a seu desempenho em termos de crescimento. Embora o bem-
estar advindo do processo de desenvolvimento de inúmeras nações tenha crescido, 
a renda per capita entre elas continua dispersa. Com o passar do tempo, tem se 
tornado claro que não existe uma única teoria do crescimento capaz de agrupar 
as diferentes vertentes do desenvolvimento econômico; ao contrário, observam-se 
diferentes fontes de crescimento, de acordo com os diferentes estágios de desenvol-
vimento econômico de cada nação (EhrlICh, 2007).

Em que pesem as evidências empíricas de convergência apresentadas em Barro 
e Sala-i-Martin (1997), as novas teorias acadêmicas propõem modelos capazes de 
gerar taxas de crescimento independentemente de mudanças exógenas na tecnologia 
e/ou população. Tais modelos caracterizam-se fundamentalmente pela presença 
de retornos crescentes ou constantes nos fatores que podem ser acumulados e na 
influência das taxas de poupança sobre as taxas de crescimento de longo prazo. 
Dentre os modelos que englobam a nova teoria do crescimento, destacam-se: 
formação de capital humano (luCAs, 1988); pesquisa e desenvolvimento (ROMER, 
1990); (GROSSMAN; HElPMAN, 1991); externalidades no investimento público 
(BARRO, 1990; BARRO; SAlA-i-MARTiN, 1992), entre outros. 

O presente estudo concentra-se na análise do papel do setor governamental 
sobre as taxas de crescimento a longo prazo. O tema foi escolhido por causa do 
problema recorrentemente levantado sobre os custos e os benefícios da interferência 
do agente público no processo produtivo. Quer por meio de taxação ou endividamento, 
o setor público redireciona parte dos recursos dos agentes de acordo com as diretrizes 
orçamentárias. Essa intervenção faz com que o fluxo de gastos públicos seja empregado 
em gastos correntes de custeio, transferências, formação bruta de capital físico e 
pagamento de juros da dívida pública. Não obstante, essa ingerência governamental 
interfere nas escolhas dos agentes na economia, além de alterar a Formação Bruta 
de Capital Fixo (FBKF) ao longo do tempo. Particularmente, as famílias alteram a 
escolha de suas poupanças ótimas de acordo com a tributação, transferência de renda 
e políticas fiscais que pressupõem maiores ou menores gastos públicos. 

Aschauer (1989) analisou os efeitos dos gastos do governo no crescimento 
econômico, utilizando uma função de produção agregada cujos argumentos são tra-
balho, capital privado e capital público; verificou, para dados da economia norte-
americana, um impacto significativamente positivo do capital público em relação ao 
crescimento do produto, bem como em relação à produtividade total dos fatores.

Conforme colocado por Dias e Assis (2005), a Formação Bruta de Capital 
Fixo do governo aumenta a produtividade do capital privado, estabelecendo relação 
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de complementaridade entre essas duas fontes de investimento. segundo Ferreira 
(1996), o impacto dos investimentos conta ainda com o efeito multiplicador dos 
gastos públicos, que fomenta os setores encadeados às áreas de iniciativa estatal, 
propiciando novos investimentos e incrementos adicionais à demanda agregada. 

Enfim, tendo em vista o papel do capital público no processo de desenvol-
vimento econômico (tanto direto quanto indireto), o principal objetivo desta mo-
nografia é analisar o efeito do investimento público sobre as taxas de crescimento 
das economias. Não obstante, o trabalho não se restringe a explorar em profundi-
dade os aspectos teóricos envolvidos nos acréscimos da infraestrutura estatal, mas 
confrontá-los à realidade brasileira, principalmente em relação à possibilidade de se 
investir por meio de endividamento. 

 Grosso modo, o trabalho se divide em dois tópicos: a) análise teórica (e simu-
lação com parâmetros da economia brasileira) de modelo de crescimento endógeno 
com governo, em que a economia está sujeita a diferentes regimes orçamentários; 
b) aplicação empírica do modelo desenvolvido no item anterior, com dados de sé-
ries temporais para a economia brasileira.

Na primeira parte do trabalho, portanto, será feita uma reestruturação do mo-
delo de semmler e Greiner (2000), mediante a adição de um redutor do superavit 
primário. O modelo segue as linhas gerais dos modelos de Barro (1990) e Barro e 
Sala-i-Martin (1992), mas concentra a análise no impacto da infraestrutura pública 
sobre o crescimento.  

uma característica importante do modelo é a possibilidade de o governo to-
mar emprestado. Teoricamente, uma vez que exista correlação positiva entre in-
fraestrutura pública e crescimento, o endividamento governamental abriria espaço 
para obtenção de capital público necessário à obtenção de patamares mais elevados 
de crescimento e bem-estar.

  Conforme demonstrado por Aizenman et al. (2007), quando a infraestrutura 
pública se reflete na produtividade dos fatores privados, a política pública ótima 
implica atingir a razão ótima capital público–capital privado (g/k), (condizente com 
a sustentação de uma taxa de crescimento de equilíbrio ao longo prazo) por meio de 
endividamento e/ou tributação (quando a razão 0 0/g k  é menor que a razão ótima), 
ou uma privatização inicial quando a razão ( )0 0/g k  é maior que a ideal. 

No entanto, enquanto no modelo de Aizenman et al. (2007) as restrições fis-
cais se dão por meio das limitações explícitas de arrecadação tributária e limitações 
de crédito interno e externo, no presente modelo a capacidade de endividamento 
necessária ao alcance de dada razão ótima /g k , restringe-se por um conjunto de 
regimes e metas orçamentárias que o executor de políticas é obrigado a cumprir. Ou 
seja, a discriminação orçamentária, sujeita a determinados coeficientes orçamentá-
rios, força o executor de políticas a comprimir possíveis investimentos ótimos em 
infraestrutura à medida que é obrigado a fornecer os recursos necessários à manu-
tenção de atividades governamentais desvinculadas da FBKF. 
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O modelo, portanto, não só cumpre o papel de definir a transição para 
trajetória de equilíbrio sustentável, mas também analisa tanto o efeito da com-
posição do gasto público sobre o crescimento quanto o nível do endividamento 
sobre o crescimento.  

 Destaque-se que as variáveis que determinam o volume de gastos não são 
variáveis de escolha. No modelo de Aizenman et al. (2007), a economia é centra-
lizada, e os gastos com infraestrutura pública constituem-se variável de controle. 
Na economia real, no entanto, a maior parte do orçamento está predefinida. Assim, 
o pressuposto do modelo de Semmler e Greiner (2000) mostra-se mais adequado à 
análise empírica na medida em que aliena do Poder Executivo parte das decisões 
sobre o controle orçamentário. 

Não obstante, como a carga tributária e os componentes do gasto 
público não são variáveis de escolha, o modelo é condizente com a análise 
do endividamento público ótimo, pois é necessário determinar regimes 
orçamentários que definam o volume de gastos e endividamento do governo. 
A fim de compreender o maior número de cenários possíveis, o modelo 
determina uma variedade de regimes fiscais que decidem o comportamento 
do governo. Basicamente, o governo se endivida por causa de gastos com 
infraestrutura ou rolagem da dívida e, embora não excludentes, faz com que 
um deles seja o fator determinante do deficit público.  

Deve ser destacado que, em qualquer um dos cenários, o endividamento do 
governo não implica, necessariamente, uma redução na taxa de crescimento da eco-
nomia, pois os efeitos sobre o crescimento serão diferentes de acordo com o regime 
adotado. Demonstrar-se-á, não obstante, que os resultados implicam carga tributá-
ria ótima diferente do coeficiente de elasticidade produto–capital público.

Ainda aproveitando a discussão sobre a composição orçamentária suscitada 
pelo modelo, em linha com Versano et al. (1998), Rezende (2001) e Tavares 
(2005), analisar-se-á a evolução da carga tributária e as despesas não financeiras 
das administrações públicas para a economia brasileira no passado recente; 
particularmente, o impacto fiscal advindo da promulgação da Constituição de 1988. 
Também se realiza análise comparativa da composição dos gastos federais entre as 
décadas de 1970 e 1990. 

No mais, de acordo com os conceitos propostos pelo Banco Central do 
Brasil (Bacen), derivar-se-á uma restrição orçamentária da economia real a fim 
de contrapô-la ao modelo teórico e, na medida do possível, aproximá-las com o 
intuito de se empreender simulações com os coeficientes orçamentários médios 
da economia brasileira no período 1985-2005.

Além de mensurar o gap entre as razões consumo–capital privado, dívida–
capital privado e capital público–capital privado, em relação às efetivamente obser-
vadas no período (medida do ajuste do modelo), pretende-se demonstrar como as 
perturbações nos coeficientes orçamentários refletem-se nas taxas de crescimento 
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ótimas fornecida pelo modelo. Também se discute alternativas de política fiscal 
como: redução do superavit primário, redução marginal dos gastos do consumo e 
mudança nos coeficientes orçamentários capaz de levar a economia a uma trajetória 
de crescimento estacionariamente estável. 

Na segunda e última parte do trabalho, foram estimados os parâmetros 
estruturais da economia brasileira. Em modelos de crescimento endógeno, esses 
coeficientes determinam o comportamento dos agentes em ambiente competitivo 
e, portanto, a escolha da poupança ótima dos agentes e o ritmo de crescimento das 
economias. Não obstante, também serão analisadas as mudanças na composição do 
estoque de capital da economia brasileira desde a metade do século passado.

A fim de estimar os parâmetros comportamentais da economia brasileira, utilizou-se 
o método dos momentos generalizados ponderados por matriz de pesos Newey-West. O 
algoritmo utilizado na minimização dos momentos foi o Levenberg-Marquardt. 

 Além desta introdução, o trabalho se desdobra em mais três seções: 1) Regi-
mes orçamentários em um modelo de crescimento com governo; 2) Infraestrutura e 
regimes orçamentários em um modelo de crescimento com governo; 3) Estimando 
os coeficientes estruturais da economia brasileira; 4) Considerações finais.  

2 Infraestrutura e regimes orçamentários em um 
modelo de crescimento com governo

2.1 Os agentes privados na economia

2.1.1 As famílias

Os agentes familiares se comportam de maneira competitiva, maximizando 
um fluxo de utilidade per capita futuro definido por:

                                       (2.1) 

em que L0 determina o tamanho dos agentes familiares, r > 0 é a taxa constante de desconto 
temporal e n > 0 a taxa de crescimento das famílias. A função utilidade tem a forma de:

( )( )
1 1
1

cu c t
q

q

− −
=

−
                                         (2.2)

e  1/q       , uma constante, denota o coeficiente de elasticidade entre o consumo em 
dois pontos no tempo.  
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O funcional (2.1) está sujeito à identidade dos recursos na economia:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 2

' '

1 p

c t a t na t b t nb t

w t r t a t r t b t T tt

+ + + + =

+ + − +
                    (2.3)

A restrição orçamentária (2.3) diz que as unidades familiares detêm determi-
nado montante de ativos (títulos públicos e privados per capita) positivo ou negati-
vo, resultante do fluxo das receitas e despesas ao longo do tempo em que ( )c t  é o 
consumo per capita no tempo t. Os ativos acumulados pelos agentes familiares são 
títulos privados per capita ( )a t [que podem ser trocados por capital físico ( )k t ], ou 
títulos públicos, denotados por ( )b t . ( )PT t 1 são as transferências para os agentes 
familiares. O termo t  é a carga tributária sobre a renda e ( ) ( ) ( )1 2,w t r t e r t  deno-
tam a taxa de salários, o retorno do capital privado e o retorno dos títulos públicos, 
respectivamente. Vale também destacar que, embora títulos públicos e privados 
apresentem diferentes taxas de remuneração, não existe arbitragem na economia. 
As duas taxas de juros, portanto, estão relacionadas, diferindo em função dos níveis 
de depreciação e carga tributária.2

2.1.2 As firmas

A função de produção das firmas homogêneas é definida por: 
   

( )1 / ' 0 '' 0i i iY AK L f G L f fa a−= > <                            (2.4)

onde as variáveis subscritas em i são produto, capital e trabalho pertencentes a firma 
individual, a  denota o coeficiente de elasticidade do capital e do trabalho em rela-
ção ao produto, e G o estoque de capital público sujeito a congestionamento. De 
acordo com a função (2.4), aumento no fator trabalho leva a declínio na oferta de 
capital público disponível aos produtores individuais.

Definindo-se, pois, ( ) ( )1/ /f G L como G L a− , a função (2.4) pode ser reescrita 
em unidades intensivas em trabalho na forma de:

1 0 1i iy k ga a a−= < <                                       (2.5)

A função (2.5) apresenta rendimentos decrescentes nos fatores privados e 
rendimentos constantes para a combinação de fatores públicos e privados. A taxa 

1 O subscrito P significa público, não privado.
2 Ver apêndice A1 (2).
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líquida de aluguel e salários é definida competitivamente:3 

( ) 1 1
1 1 i kr k ga at a d− −= − −                                      (2.6)

( )( )( )11 1 iw k ga aa t −= − −                                     (2.7)

em que (2.6) equivale à taxa de aluguel do capital privado e (2.7) à taxa de salários 
da mão-de-obra na economia.

2.2 O governo e os regimes orçamentários

2.2.1 O governo

O governo redistribui os recursos na economia a partir da carga tributária 
imposta aos agentes privados. A evolução do endividamento estatal é definida pela 
identidade:

2' p p pb r b C T I T nb= + + + − −                                   (2.8)

onde 2r b  é o serviços da dívida; CP o consumo do governo; TP as transferências 
às famílias; IP o investimento em capital fixo; e T,  a receita tributária. Conforme 
colocado anteriormente, a receita tributária equivale à taxa recolhida sobre a renda 
bruta dos agentes privados:4

(2.9) 

Assim como as famílias, o governo não pode praticar Ponzi game:5

( ) ( )( )20
lim exp 0

t

t
b t r s n ds

→∞
− − =∫                              (2.10) 

2.2.2 Regimes orçamentários

Os regimes orçamentários são geralmente formulados em termos de instru-
mentos (gastos e taxas de juros) ou em termos de metas (deficit público) ou pelo 
tamanho da dívida do governo. O ponto essencial sobre os regimes é a restrição à 
3 Ver apêndice A1 (1).
4 O subscrito b refere-se às taxas de aluguel do capital e salários pré-tributação.
5 saldar dívidas por meio de novo endividamento. 
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mudança na política implementada. Os governos têm pleno controle sobre a exe-
cução orçamentária, mas não podem modificar a destinação das receitas auferidas. 
isso acontece, pois a discriminação dos gastos (previdência, custeio) é definida para 
longos períodos e legitimados fora do processo político direto.  se dado governo 
tem intenção de alterar determinado regime, precisa contar com fatores institucio-
nais a seu favor. Portanto, o regime orçamentário age como restrição às decisões 
que o governo pode tomar.6

Não obstante, para aprofundar a análise em relação à composição do endi-
vidamento público, é necessário estipular os coeficientes básicos do orçamento. 
Essa discriminação dos coeficientes proporciona a interação entre o comportamento 
público e privado no processo de acumulação sugerindo qual e como determinada 
conta pública deve ser alterada a fim de se atingir a melhor composição da dívida 
em prol do crescimento ótimo.    

Defina-se que a parcela do consumo do governo em relação à carga tributária 
seja 2PC Th=  e que o total das transferências em relação à carga tributária seja 
igual a 1PT Th=  1 2, 1h h < . Não obstante, se o montante de investimento é defini-
do por ( )3 01PI Th h= − , a equação de acumulação de capital público obedece à 
seguinte expressão:

( ) ( )3 0' 1 gg T n gh h d= − − +                                   (2.11)

onde  gd  é definido como a taxa de depreciação do capital público. 
Por meio da equação (2.11) fica bastante claro que a interação dos coeficientes 

que determinam o ritmo de acumulação do capital público, 3 0eh h , também determi-
na o equilíbrio do sistema. Antes de se detalhar o papel dos coeficientes, no entanto, 
há de se traçar as linhas gerais da natureza do deficit e suas fontes primárias.

O modelo preconiza duas fontes primárias de deficit: investimento público I e 
rolagem da dívida pública D. No caso do endividamento em virtude de investimen-
to, duas possibilidades são colocadas: o endividamento causado exclusivamente 
pelo investimento I1 e o endividamento causado por combinação de investimentos 
e rolagem da dívida I2. No caso do endividamento pela rolagem da dívida pública, 
também são cogitadas duas possibilidades: endividamento causado exclusivamente 
pela rolagem da dívida D1 ou combinação de endividamento em virtude de rolagem 
da dívida e gastos em investimentos ou gastos correntes D2. 

Destaque-se a particularização no segundo tipo de endividamento, com rola-
gem da dívida por meio do endividamento pelo consumo do governo. Ele foi pro-
posto tendo em vista o impacto de redução do superavit primário em favor de au-
mentos no investimento público, discussão recorrente para a economia brasileira no 
6 No Brasil esse processo é ainda mais intrincado. Gastos sociais são discriminados em lei. Em que pese o aperfeiçoamento da legislação, 
principalmente no que tange à lei de Responsabilidade Fiscal (lRF), o governo depende fundamentalmente de dispositivos provisórios como 
a DRU (Desvinculação das Receitas Orçamentárias da União) para manter uma mínima racionalidade na execução orçamentária definida pelo 
legislativo. 
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passado recente. isso explica o porquê do coeficiente 5h . Enfim, se 4 4,1 0h h> >  é 
a parcela de rolagem da dívida, 0h  pode ser definido como:

( )1 5 2 4 2 0/r b Th h h h h+ + =                                 (2.12)

A equação (2.12) deixa claro que o coeficiente 0h  determina o regime orça-
mentário estudado. A fim de ilustrar a discussão, a tabela 2.1 sumariza quatro dife-
rentes possibilidades de deficit público.

TABELA 2.1
REgimEs oRçAmEnTáRios

I1 2P PC T r B T+ + < DP = IP 

I2
4 2P PC T r B Th+ + < DP = IP + juros parcial

D1
P P PC T I T+ + < DP = juros parcial

D2
50 1P P PC T I T h+ + < < < DP = juro parcial + CP

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em semmler et al. (2002).

2.3 A otimização do consumo 

Maximizando-se (2.1), sujeita a (2.3), (2.8) e (2.11),7 obtém-se:  

( )( )1 1' 1 1 a
k

c k g
c

at a d r
q

− −= − − −                             (2.13)

( )( ) ( ) ( )

( ) ( )

1 1
1 1

0 3 5 2 1

1 1
4

' 1 1 1
1

1
1

k

k

b k g k g
b bk

n k g

a a
a a

a a

d
t h h h h a

t

d
h a

t

− −
− −

−

− −

  
= − − + − + −       −  

 
− + − −  − 

                                          

(2.14)

7 Ver apêndice A1 (2).
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( )( )

( )

1 1
2 3 0

1 1 1 1

' 1

1

k

k

k ck g n
k k

bk g k g
k

a a

a a a a

d h h h t

d
a

t

− −

− − − −

= − − − − + − ×

  
+ −    −  

                       (2.15)

( ) 1 1
3 0

' 1
1

k
g

g bk g k g n
g g

a a a a d
h h t a d

t
− − −  = − + − − −  −                   (2.16)

 
Conforme proposto na tabela 2.1, o sistema (2.13)–(2.16) é capaz de contem-

plar quaisquer possibilidades de deficit com a escolha apropriada dos coeficientes 
3 4 5, ,h h h . se 3 4 51, 1h h h> = = , têm-se o modelo I1. Nesse caso, a dívida pública 

é saldada com a receita tributária e o deficit é causado exclusivamente pelo investi-
mento público. Destaque-se que o investimento é financiado por duas vias: endivi-
damento mais a diferença 2P PT C T r b− − − .

 Para satisfazer as condições definidas pelo regime I2, os coeficientes devem 
ser definidos da seguinte forma: ( )5 41 0,1h h= ∈  3 1h > . Nesse caso, a maior par-
cela do deficit é causada pelo investimento público e uma menor (que implica um 

4h  próximo a 1), pela rolagem da dívida pública. Essa composição significa que 
o investimento e a parcela da dívida rolada devem ser financiados pela diferença  

4 2P PT C T r bh− − −  somada ao endividamento.  
se, 3 41 0eh h< =  5 1h = , obtém-se o regime D1. Nesse caso, o deficit público 

é causado inteiramente pela rolagem da dívida deduzido o ganho primário refletido 
na primeira parcela da expressão (2.14). Ou seja, ela define o superavit primário na 
medida em que a rolagem da dívida é financiada por emissão de nova dívida menos 
o superavit primário P P PT C T I− − − . Enfim, no regime D2 o deficit é causado 
predominantemente pela rolagem da dívida pública; mas propõe um redutor do su-
peravit primário, conquanto 5h  seja reduzida marginalmente de 1. Ou seja, há um 
endividamento adicional, com manutenção das despesas correntes e um trade-off 
obrigatório entre o novo  endividamento e investimento em infraestrutura.

Para ilustrar as características de cada regime, foram feitas simulações para 
cada possibilidade de endividamento utilizando-se parâmetros 1 2eh h  aleatórios 
iguais a 0,2 e 0,6 respectivamente. Os parâmetros comportamentais foram escolhi-
dos de acordo com Barro (1990) e Semmler et al. (2002): ( )0,75 0,1 2a r q= = =  
enquanto os parâmetros  3 4eh h  foram propostos a fim de se identificar claramente 
a fonte do deficit. Assim, para os regimes I, 3 41,5 0,95eh h= = ; para o regime D1, 

3 0,4h = 5 1h = ; e para o regime D2, 3 50,4 0,85h h= = .
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TABELA 2.2
VALoREs óTimos dE cARgA TRiBuTáRiA t , cREscimEnTo v E EndiVidAmEnTo b/k

I1 0,21t = 0,0279v = / 0,088b k =

I2 0,21t = 0,0217v = / 0,1058b k =

D1 0,26t = 0,0216v = / 0,1323b k =

D2 0,26t = 0,0349v = / 0,0858b k =
Fonte: Elaborado pelo autor.

Se as taxas de depreciação foram fixadas em 0,2kd =  para o capital privado 
e 0,05Gd =  para o capital público, a carga tributária e as taxas8 ótimas de cresci-
mento e endividamento para cada regime são dadas pela tabela 2.2.

Os resultados obtidos não diferem muito da análise proposta por semmler 
et al. (2002).9 Além da adição de uma nova possibilidade de endividamento (neste 
caso, o regime D2 alternativo atinge uma trajetória com v > 0), o aumento do parâ-
metro 2h  mais que proporcional à redução no parâmetro 1h 10  leva a um aumento 
nos gastos correntes que reduz a taxa de crescimento em todos os regimes.  Este 
conjunto de parâmetros também força para cima o coeficiente 4h  nos regimes do 
tipo I; enquanto para o regime D2, quanto menor 5h , menor o superavit primário.   

Vale ressaltar que, nos modelos em que existe equilíbrio orçamentário, con-
forme proposto por BARRO (1990), a carga tributária ótima iguala a parcela de 
gasto público (e/ou infraestrutura pública) presente na função de produção. Com 
a possibilidade de tomar emprestado, os regimes orçamentários I apresentam uma 
carga tributária ótima menor que a parcela estatal na economia 1 a− , enquanto os 
regimes D apresentam uma carga tributária de equilíbrio maior. Esse desvio para 
menos, no caso dos regimes I, deve-se fundamentalmente ao endividamento que re-
duz a parcela da carga tributária que seria destinada aos investimentos. Nos regimes 
D, ao contrário, a carga tributária é maior, pois os investimentos e parte do deficit 
são financiados inteiramente pela carga tributária.

No mais, não havendo restrições à acomodação da carga tributária ótima, 
as externalidades provocadas pelo aumento dos investimentos públicos mediante 
endividamento dependem de atuação de duas forças: por um lado, o aumento do in-
vestimento público por meio do endividamento afeta positivamente a taxa de cres-
cimento; de outro, o aumento da dívida pública tem um efeito negativo nessa taxa.

8 Os valores ótimos foram encontrados a partir do sistema (4.13)-(4.16). Para uma dada carga tributária t , as quatro equações são equalizadas 

para as razões / , / , /c k b k g k  e v .  
9 Embora não atinja ótimos múltiplos como o global simullated annealing, o algoritmo trust region dogleg, usado nas otimizações, encontra as 
trajetórias ótimas (coincidentes). Os resultados adicionais obtidos pelo simullated annealing resultam taxas de crescimento negativo e razões 
b/k negativas, sem sentido econômico. Ou seja, o algoritmo utilizado não prejudica em nada a análise.

10 No modelo original 2 10,35 0,3h h= = .
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 O efeito deletério ocorre por duas vias: aumento da dívida pública aumenta os 
juros que devem ser financiados pela receita tributária (regimes do tipo i), reduzindo 
os recursos disponíveis para investimento público (crowding out interno); já aumento 
dos juros pagos sobre a dívida pública diminui a parcela da poupança do setor privado 
destinada a investimentos em capital físico (crowding out externo). Este efeito é 
sentido tanto nos regimes do tipo I como nos regimes do tipo D. 

A simulação ainda demonstra que o regime D1 apresenta uma maior razão 
b/k, resultando um maior serviço da dívida que “anula”, por assim dizer, os ganhos 
positivos advindos de um maior endividamento. Quanto ao regime D2, no entanto, 
a redução do superavit primário (em outras palavras, a redução do abatimento da dí-
vida pública efetivado pela primeira parcela do lado direito da expressão (2.14) tem 
um efeito positivo sobre o crescimento se e somente se os recursos forem direta-
mente canalizados para o incremento da infraestrutura pública (conforme proposto 
no modelo). Destaque-se que, de acordo com a disposição do coeficiente 5h , abaixo 
da unidade, ocorre uma combinação entre os efeitos multiplicadores do investimen-
to e dos gastos públicos, produzindo uma expansão mais rápida do capital público 
e privado. Assim, o crescimento marginal mais que compensa o endividamento adi-
cional, conquanto a razão dívida capital seja a menor dentre as hipóteses testadas.  

Comparando-se os regimes i1 e i2 diretamente, observa-se que o ganho ad-
vindo do endividamento adicional 20,05r b  não se reflete em termos de crescimento.  
Nesse caso, ocorre o oposto do regime D2. Ao se reduzir o coeficiente 0h  através  
de 4h , o efeito do aumento na taxa de crescimento da dívida ( 3 1h > ) supera o au-
mento marginal do coeficiente de investimento público resultando uma menor taxa 
de crescimento e uma maior razão dívida capital. 

Conquanto haja uma rigidez em relação à redução nos gastos correntes do 
governo (como é o caso das vinculações orçamentárias dispostas na Constituição 
brasileira), a hipótese D2, que aumenta o endividamento para financiar o consumo 
do governo, constitui-se uma alternativa política. Nesse caso, a restrição à imple-
mentação da política é exógena. À medida, pois, que os agentes percebem que 
o governo emite para cumprir despesas correntes (ainda que exista um trade-off 
obrigatório entre endividamento e investimento público), a deterioração das expec-
tativas pode reduzir as taxas de crescimento mediante um choque aleatório. Sem 
choques exógenos, no entanto, a emissão de dívida para cobrir uma pequena parte 
do consumo do governo e, por conseguinte, propiciar uma válvula de escape para 
um maior investimento público, aumenta a taxa de crescimento, pois o ganho adi-
cional de investimento público supera o ônus da dívida adicional. Ainda assim, o 
corte de gastos, sem emissão de dívida adicional, supera os efeitos de uma redução 
equivalente no coeficiente 5h .11 

Enfim, a tabela 2.3 apresenta como, de maneira geral, a variação nos parâme-
tros 1 2 3, ,h h h  altera a taxa de crescimento de equilíbrio.

11 Ver discussão subsequente.
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TABELA 2.3
EfEiTos dos coEficiEnTEs oRçAmEnTáRios soBRE A TAxA dE cREscimEnTo

Regime Aumento 2h Aumento 1h Aumento 3h

I1 Diminui v Diminui v Diminui v

I2 ( )4 0,95h = Diminui v Diminui v Diminui v

D1 Diminui v Diminui v Aumenta v

D2 5( 0,85)h = Diminui v Diminui v Aumenta v

Fonte: Elaborado pelo autor.

 
2.4 A dinâmica do modelo

A teoria do crescimento endógeno fundamenta-se na eliminação dos retornos 
decrescentes de capital. No presente modelo, a manutenção dos rendimentos cons-
tantes de capital se dá por conta das externalidades provocadas pela presença da 
infraestrutura pública na economia. Não obstante, dada as características da função 
de produção e a ausência de limitações à tributação e endividamento, não há transi-
ção dinâmica e os parâmetros comportamentais , er q a influenciam diretamente a 
trajetória estável de equilíbrio da economia.

Por conta disso, a análise dinâmica do modelo consiste em estabelecer a natu-
reza do equilíbrio ao redor da trajetória estável. Para tanto, defina-se:

/ , / , /g k b k c kc b m= = =                                  (2.17)

Enquanto as variáveis do modelo (c, g, k e b) crescem a uma mesma taxa defi-
nida no sistema (2.13)–(2.16), as variáveis intensivas em capital (2.17) tendem a se 
manter constantes no equilíbrio. Com alguma álgebra,12 pode se definir um sistema 
alternativo do modelo, utilizando-se as variáveis intensivas em capital per capita:

( ) ( ) ( )

( )( ) ( )

1 1

1 1
3 0 2

1'

1
1

k
k

k

na a

a a

t a r dm
c m d c

m q q

d
t h h h c b a c

t

− −

− −

− +
= − + + + − +

  
− + + −   −   

(2.18)
 

12 Ver apêndice A1 (3).
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(2.19)

(2.20)

O equilíbrio definido pelo sistema de equações diferenciais (2.18)–(2.20) pro-
duz uma matriz jacobina difícil de ser estudada analiticamente e, portanto, não será 
analisada algebricamente. Como anteriormente, a análise dinâmica do modelo será 
feita a partir de determinado grupo de coeficientes predeterminados. Para facilitar a 
continuidade do trabalho, os parâmetros são os mesmos da análise anterior.

Com efeito, para o regime i1, a taxa máxima obtida no sistema (2.18)–(2.20) 
coincide com análise anterior, gerando um crescimento de 0,0279 para uma carga tribu-
tária de 21%. Destaque-se que a trajetória é localmente indeterminada (dois autovalores 
negativos e um positivo). isso significa que existe mais de um valor c(0) e b(0) capaz de 
levar a economia ao equilíbrio dinâmico. A tabela 2.4 fornece os autovalores z1,2,3  para 
o respectivo nível de carga tributária t , crescimento v e endividamento b/k:

TABELA 2.4
AuToVALoREs pARA o jAcoBiAno do REgimE I1

1 2 3 /z z z v b kt 1 2 3 /z z z v b kt

0,19 3,75 0,88 0,42 0,027 0,08− − 0,23 3,14 0,86 0,36 0,0278 0,098− −

0,21 3,42 0,87 0,39 0,0278 0,09− − 0,25 2,88 0,85 0,32 0,02740 0,11− −

0,22 3,27 0,86 0,37 0,028 0,093− − 0,26 2,77 0,85 0,30 0,027 0,114− −

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com o regime i2 acontece algo parecido com i1. A perturbação marginal do 
parâmetro 4h  não altera as características da trajetória de equilíbrio, que se mantém 
localmente indeterminada, com a presença de um autovalor positivo e dois nega-
tivos. Não obstante, a taxa de crescimento máxima é 0,0217 para uma carga tribu-
tária de 21%. Ressalve-se que, para valores de 4h  muito abaixo de 1, o equilíbrio 
dinâmico é rompido. A tabela 2.5 fornece os autovalores para as respectivas cargas 
tributárias no regime I2:

TABELA 2.5
AuToVALoREs pARA o jAcoBiAno do REgimE I2

1 2 3 /z z z v b kt 1 2 3 /z z z v b kt

0,19 3,84 0,94 0,25 0,0215 0,09− − 0,22 3,35 0,92 0,21 0,0216 0,11− −

0,20 3,66 0,93 0,24 0,0216 0,1− − 0,24 3,10 0,91 0,19 0,021 0,12− −

0,21 3,5 0,93 0,22 0,0217 0,106− − 0,26 2,88 0,9 0,16 0,0198 0,138− −

Fonte: Elaborado pelo autor.

A trajetória de equilíbrio para os regimes cujo deficit se dá principalmente 
pela rolagem da dívida pública apresentam características similares tanto para D1 
quanto para D2. Os sistemas são altamente instáveis e localmente determinados, 
apresentando dois autovalores positivos e apenas um negativo. Ou seja, existe um 
conjunto de valores c(0) e b(0) único, que o governo e os agentes familiares têm 
de escolher a fim de efetivar o equilíbrio dinâmico do sistema. Para o regime D1, a 
taxa de crescimento máxima de 0,0216 coincide com uma carga tributária de 26%.  

TABELA 2.6
AuToVALoREs pARA o jAcoBiAno do REgimE D1

1 2 3 /z z z v b kt 1 2 3 /z z z v b kt

0,23 1,24 0,68 1,22 0,02133 0,118− 0,27 1,04 0,69 1,17 0,02154 0,137−

0,25 1,10 0,70 1,19 0,02158 0,128− 0,29 0,87 0,68 1,13 0,02122 0,147−

0,26 1,03 0,69 1.17 0,02160 0,132− 0,31 0,77 0,70 1,11 0,0207 0,157−

 Fonte: Elaborado pelo autor.
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Diferentemente dos demais regimes, para o regime D2, produz uma taxa de 
crescimento ligeiramente superior a do sistema (2.13)–(2.16).  A tabela 2.7 fornece 
os autovalores para as respectivas cargas tributárias para o regime D2:

TABELA 2.7
AuToVALoREs pARA o jAcoBiAno do REgimE D2

1 2 3 /z z z v b kt 1 2 3 /z z z v b kt

0,23 0,99 0,73 2,14 0,0351 0,077− 0,27 0,81 0,74 1,92 0,0348 0,089−

0,25 0,88 0,74 2,04 0,0352 0,0832− 0,29 0,69 0,74 1,92 0,0347 0,095−

0,26 0,84 0,73 1,97 0,0352 0,0861− 0,31 0,62 0,75 1,87 0,0341 0,11−

Fonte: Elaborado pelo autor.

A diferença na casa do milésimo, no entanto, não altera a carga tributária má-
xima de equilíbrio nem a análise qualitativa. Deve ainda ser destacado que, como 
no regime I2, valores de 5h  muito abaixo da unidade não são capazes de produzir 
trajetórias de crescimento dinamicamente estáveis.   

2.5 A restrição orçamentária da economia brasileira13

Segundo Khair et al. (2005), as despesas não financeiras do setor público 
dividem-se em quatro contas: consumo, transferências, investimentos (FBKF) e 
subsídios. Já as receitas não financeiras incluem receitas tributárias (direta e indire-
ta) e outras receitas correntes de fontes e entidades da administração indireta (como 
fundos e fundações públicas), além de variações dos ativos do governo central (Ba-
cen, Previdência, Tesouro Nacional e governo federal), estados e municípios. 

As transações financeiras envolvem as despesas com os juros da dívida pública 
interna e externa, compensações entre tesouro nacional, instituições financeiras e Bacen, 
além de variações na taxa de câmbio. Para se compreender melhor a Necessidade de 
Financiamento do Setor Público (NFSP), segundo Rezende (2001), pode-se derivar 
uma restrição orçamentária na economia real, envolvendo, de um lado, as origens do 
deficit público e, de outro, suas possíveis formas de financiamento:

( )nf nf i f cG R i D i eF i LB D e F LB− + + + = ∆ + ∆ + ∆               (2.21)

13 Os conceitos de NFSP, derivados nesta seção, estão disponíveis em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?m
ethod=prepararTelalocalizarseries>.



Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 23

Política Fiscal e Dívida Pública – Tales Chenso da Silva Rabelo

O primeiro termo do lado esquerdo de (2.21) compreende o resultado primá-
rio do setor público; o segundo termo, os juros sobre a dívida interna; o terceiro, os 
juros sobre a dívida externa (até mesmo variação cambial); e o quarto representa a 
dívida contraída junto ao Bacen. A variável e representa a taxa nominal de câmbio, 
enquanto ,i f ci i i  representam as taxas de juros das respectivas variáveis. 

O lado direito da restrição propõe três formas de financiar o deficit orçamen-
tário: emissão de títulos públicos domésticos, títulos externos e operações junto ao 
Bacen.  Por conseguinte, o aumento dos gastos públicos (financeiros ou não finan-
ceiros) resulta automaticamente em uma variação no estoque da dívida pública. 

Não obstante, a equação anterior pode ser reescrita considerando-se  os resul-
tados das operações ativas do Bacen, p . 

f ci eR i LB eRp∆ = + + ∆                                    (2.22)

Se, portanto, a variação patrimonial do Bacen é função direta da remunera-
ção das reservas internacionais em seu poder, do pagamento de juros dos títulos 
emitidos e da variação cambial em seu estoque de reservas; inserindo-se (2.22) em 
(2.21), têm-se:

( ) ( )nf nf i fG R i D i e F R eR D e F LB p− + + − + ∆ = ∆ + ∆ + ∆ −∆       (2.23)

Enfim, considerando-se que o principal passivo do Bacen é a base monetária 
M, e que as variações no balanço do Bacen correspondem a:

LB M e R eR p∆ = ∆ − ∆ −∆ + ∆                              (2.24)

substituindo-se (2.24) em (2.23), as equações inter-relacionadas fornecem  a restri-
ção orçamentária do setor público:

( ) ( ) ( )nf nf fG R iD i e F R eR M D e F R− + + − + ∆ = ∆ + ∆ + ∆ −∆       (2.25)

O lado esquerdo da equação (2.25) corresponde a NFSP, que é igual à varia-
ção da Dívida líquida do setor Público (DlsP) entre dois períodos de tempo. sub-
traindo os juros nominais de (2.25) pela metodologia adotada pelo Bacen, encontra-
se a NFSP primária com desvalorização cambial e, somando-se os juros reais ao 
resultado primário, obtém-se a NFSP operacional.
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2.6 Os coeficientes orçamentários da economia brasileira 
1985-2005

De acordo com os conceitos propostos na seção anterior, para ajustar o mo-
delo de semmler e Greiner (2000) às estatísticas disponíveis para a economia bra-
sileira faz-se necessário considerar alguns pontos. A ausência do setor externo é a 
principal limitação presente no modelo, limitando à análise a dinâmica da dívida 
pública interna.14 Para efeitos de apreciação empírica, portanto, a variável F será 
eliminada de (2.21), aproximando-a sensivelmente de (2.8). Ainda assim, outros 
pontos devem ser considerados: de acordo com o modelo teórico, o governo tem 
suas receitas limitadas às receitas tributárias, desconsiderando os resultados obtidos 
de outras fontes da administração pública indireta e das variações nos ativos go-
vernamentais, que constituem uma importante fonte de receita para o setor público 
consolidado (TAVARES, 2005). 

O descolamento da receita tributária e outras receitas correntes, mesmo no 
âmbito da conta corrente das administrações públicas (ou seja, descartando os resul-
tados obtidos por empresas estatais e Bacen), acentuou-se bastante a partir de mea-
dos dos anos 1980, representando parte significativa do resultado primário tanto das 
administrações públicas qaunto do setor público consolidado. segundo Versano et 
al. (1998), isso se deveu a vários fatores: o impacto fiscal advindo da Constituição 
Federal de 1988; a aceleração do processo de desestatização; o reconhecimento, por 
parte do governo, de pendências relacionadas às perdas provocadas pelos choques 
heterodoxos durante as administrações Sarney e Collor. 

As operações do Banco Central também são bastante significativas ao longo 
da década de 1990. Durante a administração Collor, houve um aumento significativo 
das receitas do governo central, que não só cobriram o deficit na conta corrente 
das administrações públicas, como proporcionaram superavits significativos no 
biênio 1990–1991. Já na primeira administração do governo de Fernando Henrique 
Cardoso ocorre o contrário: por causa da reabilitação financeira do sistema financeiro 
nacional (Programa de Estímulo à reestruturação e ao Fortalecimento do sistema 
Financeiro Nacional – Proer) e da renegociação das dívidas dos governos estaduais, 
o passivo do Bacen é coberto graças às receitas correntes das administrações 
públicas. A partir de 1995, conforme colocado por Rezende (2001), o Bacen até 
criou um novo conceito para dívida pública a fim de expurgar os efeitos líquidos 
das receitas advindas da privatização e as despesas relacionadas aos esqueletos15 
das administrações passadas, a Dívida Fiscal líquida. 

14 Este modelo foi proposto para as economias dos EUA e da Alemanha. Praticamente não existe arbitragem entre a taxa de juros internacional 
e a taxa de juros desses dois países, abrindo-se espaço para se analisar o endividamento total desses países. O funcional objetivo em (2.1) diz 
respeito a maximização da utilidade dos agentes familiares circunscritos a uma determinada área econômica. Ou seja, os títulos públicos, con-
trapartida do endividamento, estão nas mãos desses agentes. Enfim, ainda que restrinja a análise, em razão da contrapartida contábil o modelo 
aplicado a economia brasileira considera apenas considera apena a dinâmica da dívida interna.   
15 Pendências judiciais advindas de perdas sofridas por congelamentos, empréstimos compulsórios etc.
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A Dívida Fiscal líquida (DFl) é o equivalente às variações da DlsP, exclusi-
ve o ajuste patrimonial. Se, por conseguinte, o Ajuste Patrimonial (AP) é a diferença 
entre receitas e despesas extraordinárias (privatizações – esqueletos), a variação na 
dívida fiscal líquida torna-se uma medida bastante eficiente da dinâmica da dívida 
pública interna, cristalizada na relação:

DFL DLSP AP∆ = ∆ −                                          (2.26)

Em que pese a inconsistência da política fiscal brasileira nos últimos vinte anos, 
mesmo que a análise fique restrita à evolução da conta-corrente das administrações 
públicas (exclusive empresas estatais), o descolamento das receitas Correntes 
(rC)16 e receitas estritamente tributárias (CT) torna necessária a consideração 
das receitas não tributárias a fim de avaliar a real capacidade de financiamento do 
governo. Para asseverar a relevância dessas receitas, estimar-se-á os coeficientes 
orçamentários relativos aos principais itens das despesas não financeiras tanto em 
relação às receitas estritamente tributárias (CT), conforme proposto no modelo 
teórico, quanto em relação às receitas correntes (RC). 

   Deve-se considerar ainda que, pelo lado da despesa não financeira, o modelo 
ignora os efeitos dos subsídios [sistemas (2.13)–(2.16) e (2.18)-(2.20)]. Essa estrutura 
foi mantida, pois a partir da segunda metade dos anos 1990, essa conta reduziu-se 
drasticamente, gravitando entre 1% e 2% das receitas correntes das administrações 
públicas. Destaque-se que o efeito marginal dessa conta sobre o crescimento 
é praticamente diluído pelo processo de otimização. Afinal, se por um lado a 
contabilização dos subsídios (como parte da despesa primária) reduz os coeficientes 
dos gastos correntes, propiciando um efeito positivo na taxa de crescimento; por outro 
lado, o modelo ignora os efeitos positivos dessa conta sobre o PMgK (BARRO, 1990), 
reduzindo e compensando a taxa adicional advinda da manobra contábil.   

Posto isto, de acordo com os dados disponibilizados nos apêndice estatístico 
S1, no período 1985-2005 a economia brasileira apresenta quatro períodos distin-
tos: a) a segunda metade da década de 1980; b)  governo Collor–itamar; c)  real 
com câmbio controlado; e d) real com câmbio flutuante e metas de inflação. Os 
dados sumarizados na tabela 2.8 descrevem os coeficientes orçamentários tanto em 
relação à receita tributária quanto em relação ao total das receitas correntes das ad-
ministrações públicas e Bacen (exclusive estatais). 

16 incorpora o saldo líquido das despesas não financeiras e receitas não financeiras do governo central (governo federal, Previdência e Tesou-
ro Nacional). O superavit/deficit das estatais, no entanto, é excluído.  
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TABELA 2.8
coEficiEnTEs oRçAmEnTáRios do BRAsiL no pERíodo 1985-2005

 
Período 1985-1989 (%) 1990-1994 (%) 1995-1998 (%) 1999-2005 (%)
CT 24,34 26,45 29,29 32,12
Consumo/CT 53,71 67,13 59,26 60,10
Transferências/CT 32,40 38,75 41,43 37,89
Investimentos/CT 12,70 11,89   7,29   5,54
rC 25,02 34,00 31,93 36,74
Consumo/rC 51,82 51,16 54,44 52,95
Transferências/RC 31,61 29,58 37,98 33,42
Investimentos/rC 12,40   9,1   6,69  4,88

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como colocado anteriormente, há sensível discrepância entre os coeficien-
tes orçamentários de acordo com a base de cálculo, principalmente no segundo 
período. Como observa Giambiagi et al. (2005), esse descolamento acentuado foi 
resultado do choque provocado pelos planos  Collor I e II. Em poucas palavras, os 
dois pacotes não apresentaram nenhum ajuste fiscal significativo, constituindo-se 
arbitrariedades, que deslocaram os problemas presentes para o futuro. Assim, a 
diferença das receitas correntes em relação à receita tributária foi fruto das va-
riações nos ativos do governo; principalmente do programa de privatização e re-
composição de margem na remuneração das tarifas públicas, conforme colocado 
por  Baer (1994). 

Enfim, mesmo que este descolamento tenha se reduzido no terceiro período, 
ele volta a crescer no período pós-desvalorização cambial por causa do esforço para 
obtenção de um superavit primário capaz de dirimir o impacto fiscal na dinâmica 
da dívida pública.  Não obstante, a partir da tabela 2.4, percebe-se claramente um 
contínuo aumento das rC e CT, enquanto os investimentos em infraestrutura são 
sistematicamente reduzidos. Esta dinâmica é agravada pela vigência da Constitui-
ção de 1988, que, além de vincular receitas para áreas sociais, enrijecendo a gestão 
orçamentária, ampliou a concessão de benefícios e aposentadorias (conta loas). 

As garantias constitucionais também explicam o aumento dos gastos com o 
consumo do governo a partir da década de 1990. A descentralização dos recursos 
determinada pela nova Constituição provocou uma sensível expansão dos gastos 
com pessoal. Segundo Baer (1995), os estados e municípios são os principais res-
ponsáveis por esse acentuado crescimento nos gastos de consumo:

A Constituição de 1988 transformou em exigência que o governo trans-
ferisse 21,5% do imposto de renda e dos impostos sobre bens manufa-
turados para estados e municípios a partir de 1993. Como a redução dos 
recursos do governo federal não foi acompanhada por uma diminuição 
nas suas obrigações, a Constituição agravou o desequilíbrio estrutural 
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do governo federal. Além disso, os estados e municípios, – com suas 
receitas adicionais e sem novas obrigações –, usaram as novas receitas 
para aumentar suas atividades, inviabilizando uma futura descentraliza-
ção das obrigações de governo.   

Destaca-se que as variações nos coeficientes orçamentários, conforme propos-
to na tabela 2.4, transparecem o percentual dos gastos sobre uma base que cresceu a 
taxas elevadas, minimizando o impacto dos aumentos das despesas do governo com 
consumo e transferências.  De acordo com a figura 1, fica claro que os gastos com 
transferências (TP/Y) e consumo da administração pública (CG/Y) são os grandes 
responsáveis pela compressão nos gastos de investimento (iG/Y). Repare que as 
curvas dos gastos com custeio apresentam uma constante ascensão ao passo que a 
curva do investimento reduz-se sensivelmente. 
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figuRA 1
EVoLução dA composição dos gAsTos do goVERno (Em RELAção Ao piB), 

BRAsiL, 1985-2005

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Enfim, analisados os itens básicos das despesas, faz-se necessário avaliar as 
demais estatísticas dos quatro subperíodos a fim de determinar o padrão de endivi-
damento conforme proposto no sistema 2.13-2.16.  

No primeiro período, 1985-1989, o governo é predominantemente deficitário. 
Depois de apresentar dois pequenos superavits primários no biênio 1985-1986, o 
triênio 1987-1989 foi marcado por deficits consecutivos. Segundo Biasoto (1992), 
a constante incerteza em relação à inflação futura obrigava o governo não só a rolar 
integralmente o serviço da dívida, como o Bacen se via obrigado a rolar a dívida 
no curtíssimo prazo (overnight). Deve-se destacar que o estoque da dívida chega 
a ser reduzido em 1986 por causa da vertiginosa expansão da base monetária pós-
reforma monetária e congelamento (Cruzado i) –  além da desindexação dos títulos 
públicos, com a substituição das antigas ORTNs por OTNs. No entanto, os demais 
choques da administração Sarney (planos Bresser e Verão) não conseguiram repetir 
os efeitos do primeiro cruzado (parte por mesclarem elementos ortodoxos ao cho-
que heterodoxo, parte pela total descrença dos agentes privados no governo). 

 Assim, a trajetória da dívida é explosiva a partir do início de 1987, como o 
governo não dispunha dos instrumentos clássicos de controle da demanda (o au-
mento da taxa de juro pelo Bacen automaticamente aumentava as expectativas dos 
agentes em relação à inflação futura), ele é obrigado a cumprir as exigências do 
mercado financeiro doméstico Baer (1995). Portanto, em que pese a redução da 
dívida pública entre 1986 e 1987, o endividamento em prazos curtos diários faz a 
variação da dívida real alcançar 58% entre 1987 e 1988, 63% entre 1988 e 1989 e 
51% entre 1989 e 1990. 

Diante deste quadro, a média dos coeficientes das despesas primárias 
(inclusive subsídios) é maior que a unidade para o período, descartando-se o 
regime D1. Não obstante, o montante de investimentos em infraestrutura se 
mantém sempre abaixo do serviço da dívida (tendo como base tanto a carga 
tributária quanto o total das receitas correntes), enquanto os juros da dívida são 
praticamente rolados integralmente, descaracterizando-se os regimes I1 e I2. 
Enfim, como o regime D2 por si é uma opção de política hipotética, o período 
1985-1989 não se encaixa no modelo. 

O início do segundo período apresenta uma mudança radical no comporta-
mento do coeficiente 4h  (considerando-se a dinâmica da dívida interna). Graças ao 
confisco dos depósitos em poupança e os depósitos remunerados em conta-corrente 
(no primeiro trimestre pós-confisco, M4 é reduzido em 80%), o governo força um 
alongamento da dívida interna e uma redução no estoque total da dívida (a abdu-
ção dos haveres monetários significou uma diminuição no estoque da dívida entre 
1990-1991, da ordem de 61% entre 1991-1992 da ordem de 16%). Essa redução dos 
ativos financeiros da economia, não obstante, somado a um razoável ajuste fiscal, 
leva o governo a reverter os deficits primários, obtendo superavits conforme obser-
va Vasconcellos et al. (2007).
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Obviamente, a médio prazo essa situação foi revertida e, na medida em que 
o Banco Central liberava os novos cruzados retidos, a dinâmica da dívida retoma 
seu curso explosivo, voltando a ter crescimento positivo: de 53% entre 1992-
1993 e 40% entre 1993-1994. Durante o ano de 1992, sob a gestão do ministro 
Marcílio Marques Moreira, os juros reais atingem o patamar de 44% anuais [a 
política monetária no período atraiu capitais externos, aumentando o montante das 
reservas; no entanto, seu impacto sobre o processo inflacionário foi inócuo (ver 
BAER; TUlCHiN, 1993)]. 

Com o fim prematuro da administração Collor, no primeiro ano da gestão 
itamar, a política monetária continuou inoperante e a ação do Bacen continuou 
circunscrita à rolagem da dívida. Com a posse de Fernando henrique Cardoso no 
Ministério da Fazenda, o governo consegue apoio político para implementar um 
vigoroso ajuste fiscal (PAi),17 e à medida que as finanças públicas são recompostas, 
o ano de 1994 é marcado por um novo choque (Plano Real) que debela a inflação 
inercial e marca o início do processo de estabilização monetária.

 Não obstante, os choques fazem com que fique difícil caracterizar o período 
1990-1994 categoricamente em algum dos regimes orçamentários do governo. Em 
todo caso, por causa do Plano Collor e do ajuste implementado nos anos 1993-1994, 
os coeficientes de investimento, tendo como base tanto as receitas tributárias quanto 
as receitas correntes, são maiores que os coeficientes dos juros da dívida interna 
(exceto 1992) e, por conseguinte, este período se encaixa no regime I2. Em virtude 
de choques e descolamento da carga tributária do total das receitas dos governos e 
do Bacen, é difícil estabelecer, com precisão, os coeficientes 3 4eh h para o período.

No período pós-estabilização, o superavit primário das administrações pú-
blicas se elevou consideravelmente, mas, ao mesmo tempo, o Bacen assumiu uma 
série de passivos, reduzindo este montante. De qualquer modo, as contas públicas 
gravitaram em torno da estabilidade graças à redução no volume de investimentos. 
A média do período resulta um superavit primário pequeno, mas suficiente para se 
caracterizar o regime como D1. A estabilidade proporcionada pelo câmbio e a es-
tabilização de preços, não obstante, revelaram a real medida dos compromissos do 
governo, principalmente em se tratando dos gastos com transferências e consumo. 
Zerando-se, pois, o coeficiente 4h  e considerando-se os coeficientes orçamentários 
tendo por base o total das receitas correntes do Bacen e governos, o período se en-
caixa no regime D1, com um coeficiente 3h  alto, próximo a 0,9. 

Afinal, no período pós-desvalorização do real, o aumento agressivo tanto 
da receita tributária quanto das receitas correntes aumenta o superavit primário 
substancialmente. O choque de juros, na esteira da desvalorização cambial, dificulta 
a rolagem da dívida pública, enquanto a razão juros da dívida/RC é muito maior 
que o coeficiente iG/RC. Portanto, o período é predominantemente caracterizado 
pelo regime orçamentário D1. Ressalte-se que, no período, o coeficiente 3h , que 

17 Plano de Ação Imediata.
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anteriormente se aproximava de 1, cai para 0,35, refletindo o ajuste fiscal no período 
que, conforme analisado anteriormente, se dá muito mais pelo lado da receita do 
que da despesa. Em outras palavras, o desequilíbrio das contas públicas pela perda 
do imposto inflacionário só é de fato compensado no período pós-desvalorização do 
real, conforme observa Giambiagi et al. (2005).

Os números também revelam que, à medida que o governo ajusta suas con-
tas, se abre espaço para cobertura quase total do serviço com juros da dívida. No 
entanto, os números também revelam que o governo não recuperou a capacidade 
de investimento, descartando a hipótese de um deficit provocado por investimentos 
em capital fixo.   

2.7 O ajuste do modelo e opções de política

De acordo com as considerações do item anterior, realizou-se uma simulação 
a fim de confrontar o ajuste do modelo às razões c/k, b/k e g/k observadas na eco-
nomia real. O exercício não considerou os subperíodos propostos na seção anterior.  
Como já foi devidamente ilustrado, de meados dos anos 1980 até a maxidesvalori-
zação cambial ocorrida em 1999, ocorreram sete choques heterodoxos18 (Cruzado I, 
Cruzado ii, Bresser, Verão, Collor i, Collor ii e Real), hiperinflação, reforma cons-
titucional e controle do câmbio. Com efeito, o horizonte temporal foi simplificado 
a fim de amortecer a volatilidade dos coeficientes orçamentários.  

Para fins de análise comparativa, foram considerados apenas o período de 
1991-2005, e o período pós-desvalorização do real, 1999-2005. Ambos consideran-
do as RC das administrações públicas e do Bacen.   

Em relação aos regimes orçamentários, os dois intervalos temporais encaixam-
se no regime D1. Obviamente, a variância dos coeficientes orçamentários do período 
1999-2005 é menor do que no período 1991-2005. isso se deve tanto aos gastos com 
juros quanto ao volume de investimentos públicos. Ainda assim, o padrão de endivi-
damento público caracterizado pós-implantação do real prevalece no agregado.

Além dos coeficientes efetivamente observados, não obstante, também se si-
mulou o impacto nas razões de equilíbrio e taxas de crescimento, a partir da varia-
ção no coeficiente 0h . Para isso, o coeficiente 2h  foi escolhido como a variável de 
ajuste.19 A escolha se deve à recente experiência brasileira,20 em que o Poder Exe-
cutivo tem conseguido obter boa margem de manobra em relação ao controle dos 
gastos de consumo, que repercutem no grau de endividamento das administrações 
públicas. Entretanto, a taxa de crescimento de despesas não obrigatórias, principal-
mente novas despesas administrativas e de pessoal, cristaliza-se diretamente em 
aumentos no coeficiente 2h .
18 Alguns mesclando características ortodoxas, como é o caso do Plano real.
19 O parâmetro 

1h  não foi alterado, pois não se constitui uma opção de política fiscal factível. Os compromissos previdenciários são garantidos 
por lei, qualquer iniciativa de modificá-los repercutirá diretamente no Poder legislativo, que naturalmente se opõe a qualquer iniciativa no que 
tange à redução de transferências
20 A Desvinculação das Receitas Orçamentárias da União (DRU) vem sendo prorrogada desde 1994. 
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 Posto isso, vislumbram-se três cenários para a economia nos dois intervalos 
temporais. O primeiro cenário leva em conta os gastos de consumo efetivamente 
observados; no segundo, é proposto um trade-off de 7,5% nos gastos de consumo, 
revertendo-se o montante para gastos em investimentos (neste caso, o trade-off  foi 
ajustado para que a economia se acomodasse no  regime D2); no terceiro cenário, é 
proposta uma redução nos gasto de consumo de 7,5% sem endividamento adicional 
(nesse caso, a economia se manteria no regime D1) e, afinal, uma redução de 20% 
no consumo, com a inversão total dos recursos para investimentos em infraestrutura 
(nesse caso, haveria a mudança para o regime 11). 

Para se ter uma idéia da magnitude dessas variações, 7,5% dos gastos com 
consumo do governo equivalia a 33 bilhões de reais no final do ano de 2005, en-
quanto 20%, a 88 bilhões. Neste mesmo ano, o montante de investimentos em in-
fraestrutura somou apenas 37 bilhões de reais. As tabelas 2.9 e 2.10 resumem os 
coeficientes orçamentários para cada intervalo de tempo utilizado nas simulações.

TABELA 2.9
coEficiEnTEs oRçAmEnTáRios pARA o BRAsiL no pERíodo 1999-2005

Coeficientes                                              

Simulação sem alteração em 2h
   0.3342 0.5295 0.3579 0.000 1.000

Simulação com trade-off de 7,5 % em 2h
   0.3342 0.5295 0.3579 0.000 0.925

Simulação com redução de 7,5%  em 2h
   0.3342 0.4898 0.3579 0.000 1.000

Simulação com redução de 20% em 2h
   0.3342 0.4203 1.1356 1.000 1.000

Fonte: Elaborado pelo autor.

repare que nos regimes D os coeficientes obtidos a partir da perturbação em 
2h  são determinados pela variação no patamar dos investimentos que varia 0h  e 

também 5h , dependendo da hipótese. Já na mudança para o regime I, o coeficiente 
4h  desempenha papel fundamental no equilíbrio do sistema.  
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TABELA 2.10
coEficiEnTEs oRçAmEnTáRios EsTimAdos pARA o BRAsiL no pERíodo 1991-2005

Coeficientes
                                         

Simulação sem alteração em 2h    0.3388 0.5270 0.4769 0.000 1.000

Simulação com trade-off de 7,5 % em 2h    0.3388 0.5270 0.4769 0.000 0.925

Simulação com redução de 7,5% em 2h    0.3388 0.4875 0.4769 0.000 1.000

Simulação com redução de 20% em 2h    0.3388 0.4216 1.1324 1.000 1.000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além dos coeficientes orçamentários, alguns parâmetros foram modificados a 
fim de se aproximar aos observados na economia brasileira. A taxa de depreciação 
do capital público e privado – calculada de acordo com a metodologia de Morandi 
e Reis (2004), com os dados referentes ao estoque de capital público e privado dis-
ponibilizado pelo instituto de Pesquisas Econômicas Aplicadas (ipea) – foi reduzi-
da para 0,056kd =  em relação ao capital privado e 0,045Gd =  em relação ao capi-
tal público. A taxa de crescimento da população, calculada com base nas estatísticas 
disponibilizadas pelo instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (iBGE), tam-
bém foi reduzida para n = 0,016. Os parâmetros comportamentais eq r não foram 
modificados21 em relação ao exercício da seção 2.3, enquanto o parâmetro a foi 
reduzido para 0,6 tendo em vista o elevado nível das receitas correntes das adminis-
trações públicas em relação ao Produto interno Bruto (PiB).  

TABELA 2.11
simuLAçõEs pARA o BRAsiL no pERíodo 1999-2005

Coeficientes        c/k          b/k          g/k         v

Média efetivamente observadas    0.2981 0.1383 0.1915 0,011

Simulação sem alteração em 2h    0.2544 0.0979 0.1169 0,0008

Simulação com trade-off de 7,5 % em 2h    0.2768 0.0801 0.1474 0.0087

Simulação com redução de 7,5%  em 2h     0.2838 0.1255 0.1498 0,0093

Simulação com redução de 20% em 2h     0.398 0.0786 0.3697 0,0481
Fonte: Elaborado pelo autor.

21 No próximo capítulo os parâmetros comportamentais serão devidamente estimados por meio dos dados de séries temporais. 
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É importante destacar que o exercício não envolve a transição a partir de um 
equilíbrio inicial. Ele apenas considera como o grau de endividamento e a mudança 
de regime orçamentário afetariam as razões c/k, g/k, b/k e a taxa de crescimento de 
equilíbrio resultante do sistema (2.13)–(2.16).

Assim, de acordo com os dados citados,22 foram construídas as tabelas 2.11 e 
2.12 com as razões / , / /c k g k eb k e a taxa de crescimento v de equilíbrio para cada 
hipótese orçamentária de acordo com determinado horizonte temporal. 

De acordo com os resultados obtidos, percebe-se logo descompasso entre as 
razões b/k observadas na economia real e aqueles fornecidos no modelo. Para os 
parâmetros comportamentais propostos, a razão b/k é inferior à observada, a razão 
g/k observada é significativamente superior às obtidas nas simulações, enquanto os 
coeficientes c/k também se encontram ligeiramente reduzidos. uma ressalva deve 
ser reiterada tendo por base as simulações: no período 1999-2005, os investimen-
tos públicos em infraestrutura são fortemente reduzidos, sendo esta estatística a 
principal responsável pelas discrepâncias entre as razões efetivamente observadas 
e simuladas. repare que o estoque de capital é acumulado ao longo do tempo com 
o simples incremento da FBKF pela redução do consumo do governo, conforme 
sugerido em uma das hipóteses já citadas aproxima-se bastante as razões simuladas 
das efetivamente observadas.

Vale destacar ainda que as razões g/k e c/k observadas ao redor de 0,2 e 0,3, 
respectivamente, mantiveram-se relativamente estabilizadas nos dois intervalos 
temporais. Já a razão dívida capital, apesar de todas as ressalvas, apresentou uma 
considerável variação, principalmente entre 1991-2005. 

Enfim, não bastasse a razoável aleatoriedade dos parâmetros sugeridos, a au-
sência de um parâmetro tecnológico e a não dissociação do capital humano e físico 
na função da produção limitam significativamente a análise. Mesmo assim, a simu-
lação vai ao encontro do senso comum em matéria de política fiscal. Ainda que a 
redução do superavit primário em favor de um acréscimo no investimento público 
favoreça o crescimento econômico, a redução nos gastos do consumo do governo 
em favor de investimentos em infraestrutura é mais significativa em termos de ga-
nhos no crescimento. No mais, como a economia brasileira apresenta um serviço da 
dívida bastante alto, é necessário um esforço fiscal vigoroso para que a economia 
se coloque em um regime orçamentário (mais estável dinamicamente e capaz de 
proporcionar taxas de crescimento significativamente maiores).

22 As taxas de depreciação e crescimento da população apresentam diferenças desprezíveis para os dois intervalos de tempo em discussão.  
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TABELA 2.12
simuLAçõEs pARA o BRAsiL no pERíodo 1991-2005

Coeficientes        c/k          b/k             g/k             v

Média efetivamente observadas      0.2997 0.1290 0.2029 0,010

Simulação sem alteração em 2h      0.2728 0.0731 0.1382 0,0088

Simulação com trade-off de 7,5 % em 2h      0.2967 0.0522 0.1747 0,0176

Simulação com redução de 7,5 % em 2h      0.3038 0.0939 0.1775 0,0182

Simulação com redução de 20% em 2h      0.39907 0.0716 0.3432 0,0478
Fonte: Elaborado pelo autor.

Enfim, no período total 1991-2005, as discrepâncias entre os valores efetiva-
mente observados e simulados (em virtude das mesmas razões colocadas anterior-
mente) permanecem. As opções de política, no entanto, continuam inalteradas.    

 

3 Estimando os coeficientes comportametais 
da economia brasileira

3.1 Os parâmetros comportamentais

As forças determinantes no crescimento endógeno são balizadas pelos parâ-
metros comportamentais , ,a q r .  A magnitude do parâmetro a  varia de acordo 
com a especificação da função de produção. De acordo com Barro e Sala-i-Martin 
(1997), nos termos da contabilidade nacional, normalmente a participação do capi-
tal físico no total da produção corresponde à aproximadamente 30%. Mankiw, Ro-
mer e Weil (1992), utilizando dados de Summers e Heston (1991), estimaram um 
a  ao redor de 0,6 na aplicação empírica do modelo de Solow (1956) para um gran-
de conjunto de países entre os anos de 1960-1985. Para explicar esta inconsistência, 
Mankiw, Romer e Weil (1992) adicionaram capital humano à função de produção 
do modelo, obtendo uma estimativa compatível com as estimativas obtidas pela 
contabilidade nacional. No abstract do artigo concluem: “Um modelo de Solow 
que inclua tanto capital humano quanto capital físico, fornece uma excelente descri-
ção para os dados observados para um conjunto de países”.
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Bernanke e Gürkaynak (2001) utilizaram a estrutura de Mankiw, Romer e Weil 
(1992) tanto para testar variantes do modelo de Solow quanto para analisar modelos 
simples de crescimento endógeno e contabilidade nacional (com medidas alternativas 
do fator trabalho). A conclusão geral de Bernanke e Gürkaynak (2001) é que as taxas 
de crescimento a longo prazo são altamente correlacionadas com a taxa de poupança; 
e esta correlação não é facilmente explicada por modelos que tratam o crescimento 
como variável exógena, corroborando a tese de Mankiw, Romer e Weil (1992).  

  O modelo de Semmler e Greiner (2000) deriva do modelo proposto por Bar-
ro (1990). Ambos os modelos, por não definirem especificamente o capital humano 
na função de produção, sustentam uma visão mais ampla de capital de acordo com 
King e Rebelo (1991).  No caso específico, a função de produção tem apenas dois 
argumentos, capital privado e capital público, e apresenta rendimentos constantes 
de escala. Por conseguinte, essa rígida especificação faz com que o valor esperado 
de a  possa flutuar em um intervalo razoavelmente grande.

O parâmetro comportamental q , nos termos da função utilidade trabalhada 
até aqui, determina coeficiente de elasticidade substituição da função utilidade, uma 
constante, 1/e q= .  Baixos valores de q  aumentam a disposição em poupar, pois 
os agentes se sentem mais propensos a sacrificar o consumo presente. Altos valores 
de q  indicam que as famílias têm uma forte tendência de suavizar o consumo ao 
longo do tempo; quanto maior for q , mais rapidamente é a redução da utilidade 
marginal do consumo em relação a aumentos no nível do consumo; ou seja, um alto 
valor de q  faz com que a taxa de crescimento seja menos sensível à diferença entre 
a taxa de juros e a taxa de desconto intertemporal conforme colocado por Barro e 
Sala-i-Martin (1997). De acordo com análises empíricas esse coeficiente tende a se 
encontrar entre 1 e 2. 

Enfim, o parâmetro de desconto intertemporal, r , diz quanto os agentes es-
tão ansiosos por consumir. Essa estatística varia muito em relação ao grau de desen-
volvimento e ao padrão cultural das economias. Espera-se que os agentes prefiram 
consumir no presente que no futuro; ou seja, espera-se um 0r > .

3.2 A aplicação do modelo

De acordo com o proposto na seção anterior, a estimativa do modelo se dá a 
partir das variáveis intensivas: 

c b g
k k k

m b c= = =                                          (3.1)
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O logaritmo dessas variáveis diferenciadas em relação ao tempo fornece o 
sistema dinâmico definido por (2.18)–(2.20,) e esse sistema define a condição de or-
togonalidade para estimativa dos parâmetros comportamentais por meio do método 
dos momentos generalizados:23

( ) ( ) ( )( )1 , , 0dE fm m f b f c f − =                              
(3.2)

( ) ( ) ( )( )2 , , 0dE fb m f b f c f − =                             
(3.3)

( ) ( ) ( )( )2 , , 0dE fc m f b f c f − =                             
(3.4)

Os termos , ,d d dm b c  representam o desvio entre a taxa de crescimento atual 
e a tendência de crescimento da variável intensiva.24 A função 1,2,3if i =  é o lado 
direito do sistema (2.18)–(2.20), e ( ), ,f r q a=  indica a dependência das variáveis 
intensivas em relação aos parâmetros comportamentais.

Como colocado na introdução, a minimização do quadrado das distâncias dos 
momentos será resolvida por meio do algoritmo Marquardt-Levenberg. 

3.3 A estimativa dos coeficientes comportamentais para a 
economia brasileira a médio prazo

Antes de detalhar as fontes dos dados e o resultado da pesquisa, deve-se con-
siderar a escolha do horizonte temporal. O intervalo 1991-2005 foi escolhido por 
disponibilizar um quadro estatístico extremamente detalhado e confiável. A maior 
dificuldade em se encontrar as estatísticas desse trabalho refere-se à natureza do 
endividamento, ao serviço da dívida e aos estoques da dívida líquida.

Como já fora colocado anteriormente, os conceitos de NFSP foram introdu-
zidos pelo Bacen apenas no início dos anos 1980. Até então os dados disponíveis 
restringiam-se a escrituração contábil fornecida pelo iBGE. Na verdade, a maior 
parte do estoque da dívida do setor público, de meados dos anos 1970 a meados 
dos anos 1990, estava concentrada nas empresas estatais, conforme descrito por 
23 Ver Greene (2003), capítulo 18.
24 Conquanto o pressuposto teórico para análise dinâmica de modelo de crescimento endógeno, conforme derivado no capítulo anterior, pres-
suponha taxa de crescimento 0 para as variáveis intensivas não observáveis (state-like variables),  considerou-se  na análise o desvio da taxa 
de crescimento atual em relação à elasticidade arco da curva definido pela variável intensiva para um intervalo de tempo; em outras palavras, 
sua taxa de crescimento médio. Na verdade, as variáveis intensivas c/k e g/k apresentam uma taxa de crescimento médio entre os períodos in-
significante; a razão b/k, no entanto, apresenta uma taxa significativa. Para amortizar os desvios nesta variável, foi considerada a tendência, ou 

, , ,xT xe m c b= .
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Fishlow (1986). Com efeito, uma medida eficiente do endividamento do setor pú-
blico deveria conter o grau de endividamento das estatais.

O grande problema de introduzir o endividamento das estatais é que para isso 
também se deveria considerar o volume de investimentos destas empresas, assim 
como o estoque de capital por elas acumulado. Dessas estatísticas, apenas os inves-
timentos das estatais federais estão disponíveis. Não obstante, as empresas estatais 
não são de completo controle do Estado, mas empresas de capital misto e respon-
dem aos seus acionistas. Por conseguinte, o reconhecimento do capital físico das 
estatais como “capital público” é, no mínimo, questionável. Assim, a análise fica 
obrigatoriamente restrita ao comportamento das administrações públicas, excluin-
do sua participação nas empresas “estatais” de capital misto. 

Enfim, os dados relacionados a todos os conceitos de NFSP, inclusive pri-
mário, são disponibilizados pelo ipea a partir de 1985. Ocorre que uma importante 
variável na análise, referente aos juros, não é completamente disponibilizada. Os 
juros são separados por setor: governo federal, governos estaduais e municipais, 
estatais e setor público consolidado. No entanto, os juros não são dissociados entre 
dívida interna e externa. Em que pesem a moratória da dívida e as estatísticas dis-
poníveis no iBGE (estatísticas do século XX), as estatísticas referentes ao ipea não 
se compatibilizam com as estatísticas fornecidas pelo iBGE no que tange aos juros 
da dívida interna depurados da correção monetária no período 1985-1990. Ainda 
que esse problema fosse contornado, para o período não se encontram estatísticas 
da dívida interna pública para os referidos setores e destinação, com periodicidade 
mensal ou trimestral. Os dados referentes a FBKF das administrações públicas e, 
portanto, ao estoque de capital das administrações públicas também só são encon-
trados com periodicidade anual, o que forçaria uma indesejada interpolação gene-
ralizada dos dados.

Diga-se de passagem, essa dissociação da dívida interna por setores e desti-
nação é um exemplo bastante razoável da complexidade estatística das finanças pú-
blicas brasileira. Para ilustrar melhor a questão, construiu-se um gráfico contando 
com cinco tipos de endividamento, tendo como base o estoque de capital privado. 
Os agregados são: Dívida interna de Administrações Públicas e Bacen (B), Dívida 
Total das Administrações Públicas (B1), Dívida interna de Administrações Públicas 
e Bacen deduzido o Ajuste Patrimonial (B2), Dívida interna inclusive Estatais (B3),  
Dívida líquida do Setor Público (B4).  
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figuRA 2
EVoLução do EndiVidAmEnTo do sEToR púBLico BRAsiLEiRo EnTRE 1991-2007

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o gráfico, no início de 1991, o estoque da dívida B e B2 é 
bastante reduzido, ainda sob efeito da renegociação forçada da dívida interna pa-
trocinada pelo Plano Collor. A dívida total, B1, assim como a dívida interna (inclu-
sive estatais) B3, encontra-se num patamar significativamente superior, enquanto 
a DlSP (B4), que inclui o enorme passivo externo tanto dos governos quanto das 
estatais, encontra-se num patamar ainda mais elevado. 

Com a liberação dos cruzados novos ainda retidos no Bacen e a necessidade 
de elevação dos juros para rolagem da dívida interna,25 B e B2 voltam a se expandir 
rapidamente já na primeira metade dos anos 1990. Não obstante, com a renegocia-
ção da dívida externa, com o Plano real e com a aceleração do processo de priva-
tização, os estoques da dívida começam a convergir para algo em torno de 15% do 
estoque de capital privado durante a primeira administração de FhC. Durante esse 
25 Ver análise no capítulo anterior.
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mesmo período, em virtude do regime de crawling peg e da política monetária res-
tritiva do período, o estoque da dívida continua em ritmo ascendente, com a DlsP 
e a dívida interna praticamente caminhando lado a lado.  

A desvalorização cambial de 1999, no entanto, constitui-se uma nova ruptura 
e em virtude do aporte de recursos junto ao Fundo Monetário internacional (FMi), 
B4 e B1 elevam-se num ritmo mais acelerado que os demais tipos de endividamen-
to no período subsequente. Mais à frente, também surge o descolamento da dívida 
interna das administrações públicas B e B2 (por causa da contabilização do ajuste 
patrimonial)26 enquanto a dívida das estatais se dilui, não mais representando di-
ferença significativa em relação a B (a partir de 1999 as duas curvas praticamente 
se sobrepõem). Enfim, após uma breve convergência surge uma nova dinâmica na 
dívida pública a partir do final de 2006, quando o país se torna credor externo e a 
dívida interna supera a  DlsP. 

Além de ilustrativa, a figura 2 demonstra o grau de dificuldade que a dinâ-
mica recente da economia brasileira impõe ao pesquisador. O modelo de semmler 
e Greiner (2000) foi concebido para países da Organização para a Cooperação de 
Desenvolvimento Econômico (OCDE), menos suscetíveis a choques externos. Em 
que pesem, pois, os choques sofridos pela economia brasileira no período e os di-
ferentes tipos de endividamento retratados na figura 2, o grau de dificuldade para 
implementação do modelo torna-se ainda maior. 

Posto isso, para obtenção das razões , ,mc b , foram utilizados os conceitos 
de dívida B e B2, além das estatísticas referentes ao consumo das famílias e aos 
estoques de capital público e privado na economia.27  

A periodicidade dos dados da dívida fornecidos pelo Bacen é mensal. Por con-
seguinte, foi apurada a média geométrica da relação dívida/PiB trimestre a trimes-
tre. Posteriormente, este coeficiente foi multiplicado pelo PiB trimestral encadeado 
e dessazonalizado, transformado em reais correntes de 2005. O índice encadeado 
do consumo das famílias, trimestral, também foi convertido em reais correntes de 
2005. Quanto ao estoque de capital, a série obtida em reais de 2000 foi inflacionada 
para reais de 2005 e, por meio de interpolação linear, foram obtidas séries trimes-
trais para o período de 1991-2005. Os dados referentes ao PiB, consumo das famí-
lias e estoque de capital foram obtidos no IpeaData.

Para regressão, utilizaram-se os coeficientes orçamentários28 médios para o 
período 1991-2005. Conforme analisado no capítulo anterior, a estimativa dos coe-
ficientes teve por base as receitas correntes das administrações públicas e do Bacen, 
mais especificamente:

P P PRC C I T S RP= + + + +
                                    (3.5)

26 Ver análise no capítulo anterior.
27 No apêndice está disponível uma descrição completa da fonte dos dados das séries temporais utilizados na concepção das variáveis de coestado.
28 Nos apêndices A1 e S1 é fornecido um quadro detalhado sobre os coeficientes orçamentários.  
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A equação (3.5) diz que as receitas totais das três esferas de governo e do 
Bacen equivalem à soma do consumo do governo CP, investimento do governo 
IP, transferências do governo TP, subsídios S e rP o resultado primário (deficit ou 
superavit). Enfim, as taxas de depreciação foram obtida por meio do método do 
inventário perpétuo segundo Morandi e  Reis (2004). 

Como no período 1991-2005 os gastos com o pagamento de juros foi subs-
tancialmente maior que o volume de investimentos,29 a economia brasileira no 
período se encaixa no regime D1. Assim, utilizando-se os coeficientes médios, 

00,3466, 0,8658t h= = , 2 30,527, 0,4765h h= = , 1 40,3388, 0, 0,053,Kh h d= = =
0,042Gd =  0,016n = , estimaram-se os coeficientes comportamentais para os da-

dos de séries temporais para a economia brasileira no período 1991-2005.
independentemente do tipo de endividamento (B ou B2), de acordo com a 

tabela 3.1, o MMG fornece apenas o coeficiente de desconto intertemporal em linha 
com os pressupostos teóricos. O coeficiente de substitutibilidade intertemporal é 
muito alto (em torno de 4), enquanto a parcela do capital público na economia 
é extremamente alta, ao redor de 60%. Este valor até poderia se sustentar em 
países altamente subdesenvolvidos, com uma pequena estrutura privada de capital 
instalada. Para países industrializados, no entanto, não é razoável admitir um 
coeficiente elasticidade produto–capital público ao redor de 0,6.

TABELA 3.1
pARâmETRos compoRTAmEnTAis EsTimAdos no BRAsiL, 1991-2005

Dívida B (MMG) Dívida B2 (MMG)

0,4220 0,2584 0,1020a q r= = =

se-(0,019)    se-(0,051)   se-(0,006)

0,4272 0,2676 0,1037a q r= = =

se-(0,017)    se-(0,050)   se-(0,006)

Dívida B (máxima verossimilhança) Dívida B (máxima verossimilhança)

0,5176 330759 131847,3a q r= = = −

se-(NA)    se-(NA)     se-(NA)

0,51735 3220783 127372,1a q r= = = −

se-(NA)    se-(NA)     se-(NA)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Comparando-se os resultados obtidos apor meio do método da máxima veros-
similhança, percebe-se claramente um profundo desajuste do modelo. Assim como 
a distorção em relação ao coeficiente de elasticidade de substituição intertemporal, 
o alto valor da parcela de capital público sobre o estoque total de capital deve-se a 
especificação do modelo; particularmente, aos retornos constantes de escala. Este 
29 Ver apêndices A1(4) e S1.
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pressuposto implica que todos os fatores contribuindo para o crescimento da eco-
nomia brasileira estão alocados ou no capital privado ou no capital público; ou seja, 
dentro do modelo não se pode obter uma estimativa razoável de nenhum destes 
coeficientes.

Destaque-se que os estimadores obtidos por Máxima Verossimilhança (MV) 
convergem somente após 6.000 iterações (os coeficientes estimados não são únicos; 
ou seja, o sistema pode apresentar equilíbrios múltiplos). A omissão dos erros-padrão 
a partir do pacote e-views confirma a instabilidade do sistema e, principalmente, a 
ineficiência dos parâmetros.  

Diante desse quadro e tendo em vista o comportamento do endividamento pú-
blico a partir da implantação do real, principalmente após a desvalorização cambial 
(ver figura 2), repetiu-se o exercício, dessa vez considerando-se um horizonte tem-
poral mais comportado (1999-2005). Esta escolha se mostra lógica, pois é a partir 
deste momento que a economia brasileira apresenta um padrão de endividamento 
interno crescente, sem rupturas.30 Não obstante, a admissão de passivos resultantes 
de choques heterodoxos passados e a diluição do endividamento das estatais fazem 
com que a dívida interna esteja contratada pelas três esferas de governo; diante da 
estabilização de preços e de uma política monetária ativa, a dívida interna passa a se 
constituir no agregado que efetivamente reflete o grau de solvência das administra-
ções públicas, conforme proposto no modelo de semmler e Greiner (2000).31    

Enfim, a partir das estatísticas disponibilizadas no apêndice S1, obtiveram-
se os coeficientes orçamentários médios para o período: 0,3642t =  0 0,8637h = , 

2 0,5295,h =  3 0,3579h = , 1 0,3341h =  4, 0, 0,05,kh d= = 0,04gd =  0,016n = .
Os números da tabela 3.2 indicam variação significativa na nova regressão 

com os estimadores a  na estimação dada pelo MMG, aproximando-se dos a esti-
mados por meio da MV.

De maneira geral, os coeficientes comportamentais apresentam valores pa-
recidos entre os dois intervalos temporais. Entre 1999-2005, no entanto, há uma 
redução do coeficiente de elasticidade-substituição intertemporal.  Vale também 
destacar que, para esse intervalo de tempo mais comportado, os erros-padrão e o 
nível de significância da estimativa dada por MV convergem após quarenta itera-
ções, indicando a maior estabilidade do sistema em relação ao período 1991-2005. 
Enfim, tendo em vista que apenas a equação (2.18) do sistema (2.18)–(2.20) possui 
os coeficientes eq r , rodou-se uma regressão auxiliar utilizando os mínimos qua-
drados não lineares, MQNl, admitindo-se um 0,5a = :

30 No capítulo anterior, é analisada a dinâmica da dívida interna no período 1985-1994.
31 Considerando-se, por exemplo, o crescimento acelerado dos anos 1970, fruto dos investimentos realizados pelas empresas estatais com 
poupança externa. O modelo é totalmente incapaz de explicar esta dinâmica.  
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TABELA 3.2
pARâmETRos compoRTAmEnTAis EsTimAdos no BRAsiL, 1999-2005

Dívida B (MMG) Dívida B2 (MMG)

0,4889 0,5627 0,1189a q r= = =

se-(0,003)    se-(0,124)     se-(0,001)

0,4987 0,5883 0,1199a q r= = =

se-(0,004)    se-(0,214)     p-(0,002)

Dívida B (máxima verossimilhança) Dívida B2 (máxima verossimilhança)

0,526 1491,092 48,55522a q r= = = −

se-(0,0024)  se-(4,5E+06)   se-(1,5E+06)

0,530751 3488,036 107,6a q r= = = −

 se-(0,024)    se-(2,4E+07)  se-(7,4E+05)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Afinal, de acordo com a tabela 3.3, observa-se um coeficiente de desconto in-
tertemporal, r , significativo e próximo do esperado na modelagem teórica. O coefi-
ciente de elasticidade-intertemporal continua muito elevado, ao redor de 1,6. Não 
obstante, essa investigação empírica, para o horizonte temporal considerado e o regi-
me orçamentários D1 (que resulta um sistema extremamente instável), leva a crer 
que, embora matematicamente elegante, e  bastante esclarecedor no que diz respeito 
a implementação de política fiscal, pelo menos a médio prazo, o modelo de Semmler 
e Greiner (2000) não se mostra adequado à estimação dos parâmetros  comportamen-
tais da economia brasileira, principalmente por causa das características da função de 
produção, com retorno constante de escala para o capital público e privado. 

TABELA 3.3
pARâmETRos compoRTAmEnTAis EsTimAdos, REgREssão AuxiLiAR, 

BRAsiL, 1999-2005 

Dívida B (MQNL) Dívida B2 (MQNL)

0,5 0,5879 0,1208a q r= = =

p-(NA)    p-(0,0238)     p-(0,000)

0,5 0,6013 0,1215a q r= = =

p-(NA)    p-(0,1284)     p-(0,000)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.4 O coeficiente de elasticidade produto–capital público

Tendo em vista as limitações do modelo de semmler e Greiner (2000), nesta 
última etapa do trabalho utilizar-se-á uma estrutura mais simples a fim de se perce-
ber alguma modificação na estrutura produtiva brasileira ao longo do tempo. Para 
tanto, estimar-se-á a função de produção básica utilizada no trabalho, conforme 
descrita a seguir: 

1y Ak ga a−=

onde y representa  o produto per capita, k o  capital privado per capita, g o capital 
público per capita e A é um índice de tecnologia. Transformando os dados:

( )
( )

log log log 1 log

log / log log( / )

y A k g

y g A k g

a a

a

= + + −

= +
   

Diante dessa especificação e utilizando-se os dados referentes a FBKF das 
empresas e famílias, FBKF das administrações públicas, PiB e  população (obtidos 
no IpeaData),32 procedeu-se as regressões sumarizadas na tabela 3.4.

Os resultados obtidos revelam que, conforme esperado, o estoque de capital 
privado detém uma parcela maior da estrutura produtiva da economia. Não obstan-
te, a parcela de capital público diminui conforme a economia se desenvolve e sua 
estrutura produtiva se torna mais complexa. O coeficiente de elasticidade do capital 
público–produto é bastante significativo no primeiro horizonte temporal analisado 
(1947-1980), mas reduz-se sensivelmente a partir de 1980. Na média do período 
total analisado, estaciona em 33%, uma medida ainda superior à razão média do 
estoque de capital público e privado observado na economia. 

Como foi discutida anteriormente, a superestimação do coeficiente alfa 
reflete a especificação da função de produção. Sendo assim, a evolução de a  ao 
longo do tempo vai ao encontro do processo de desenvolvimento da economia, 
que se torna mais complexa, com uma maior participação do capital privado na 
sua composição. 

 

32 Ver apêndice A1 (4).
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TABELA 3.4
EsTimAção do pARâmETRo a pARA difEREnTEs hoRizonTEs TEmpoRAis, 

BRAsiL, 1947-2005 

Método 1947-1980 1980-2005 1947-2005

Cochrane-Orccut
( )
0,532
0,000p

a =

− ( )
0,878
0,000p

a =

− ( )
0,666
0,000p

a =

−

Prais-Wisnten
( )
0,530
0,000p

a =

− ( )
0,864
0,000p

a =

− ( )
0,666
0,000p

a =

−

Primeira diferença
( )
0,543
0,000p

a =

− ( )
0,847
0,000p

a =

− ( )
0,666
0,000p

a =

−

AR não linear
( )
0,522
0,000p

a =

− ( )
0,864
0,000p

a =

− ( )
0,666
0,000p

a =

−

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para os três horizontes temporais considerados, a tabela 3.5 traz as médias das 
taxas de crescimento do produto total e do produto per capita, junto à taxa média de 
investimento público sobre o PiB e sobre o estoque de capital. Os dados da tabela 
revelam que: a redução nas taxas de crescimento, em ambos os conceitos, coincide 
com a redução na taxa de investimentos públicos em infraestrutura. Os números 
tornam evidente a correlação entre as taxas de crescimento do produto e dos 
investimentos em infraestrutura, conforme constataram os trabalhos de Aschauer 
(1989) e Ferreira (1996).  

TABELA 3.5
TAxAs dE cREscimEnTo do pRoduTo E inVEsTimEnTo púBLico, BRAsiL, 1947-2005

Média 1947-1980 1980-2005 1947-2005
Crescimento y 4,59% 0,45% 2,8%
Crescimento Y 7,49% 2,22% 5,22%
 FBKAP/PIB 3,74% 2,48% 3,2%
FBKAP/EK 2,12% 1,02% 1,63%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Particularmente para a economia brasileira, destaca-se o importante papel das 
empresas estatais no processo de acumulação de capital. 

TABELA 3.6
RAzão impoRTAção/pRodução domésTicA, BRAsiL, 1973-1980

Razões setoriais 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Produtos 
intermediários
Papel 0,22 0,25 0,12 0,13 0,13 0,1 0,11 0,08
Celulose 0,16 0,20 0,10 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02
Polietileno 0,76 0,99 0,34 0,72 0,38 0,45 0,15 0,03
Tubos plásticos 0,13 0,63 0,21 0,45 0,33 0,35 0,47 0,08

Aço 0,25 0,63 0,33 0,15 0,09 0,06 0,03 0,03
Fertilizantes 2,68 1,98 1,86 1,34 1,48 1,3 0,34 1,17
Alumínio 0,58 1,05 0,68 0,58 0,62 0,45 0,37 0,26
Bens de capital 0,66 0,64 0,65 0,64 0,46 0,55 0,37 0,49
Índice de importação 
dividido pela 
produção bruta
Total 100 123 111 100 88 88 90 84
Petróleo 100 93 93 94 88 93 97 78
Bens de capital 100 125 144 98 70 67 64 65

Fonte: Fishlow, 1984.

Durante o ii PND, na década de 1970, estas empresas realizaram vultuosos 
investimentos em infraestrutura pública e indústrias de base. O impacto provocado 
por essas empresas fica evidente nas estatísticas da tabela 3.6.

De acordo com os números, a expansão doméstica nos setores industriais 
de base é notável.  um avanço particularmente surpreendente se dá na indústria 
petroquímica. Mesmo com taxas de crescimento superiores a 6%, o país reduz o 
coeficiente importação/produção doméstica sensivelmente. A produção de polieti-
leno, principal insumo para fabricação de uma ampla gama de produtos de plástico, 
reduz-se de 0,76 em 1973, para 0,03 em 1980. Os fertilizantes de 2,68 para 1,17 
no mesmo período. No agregado, o desempenho também é surpreendente, com um 
vigoroso aumento na produção de bens de capital e uma significativa redução da 
dependência de fontes externas de energia.

uma análise cuidadosa do capitalismo de Estado patrocinado pelo regime 
autoritário está fora do alcance deste trabalho. Mas assim como seria infeliz consi-
derar o capital das empresas de capital misto como capital público, seria igualmente 
infeliz desconsiderar a ingerência do Estado nas decisões de investimentos dessas 
empresas e, por extensão, sua repercussão sobre as taxas de crescimento do país. 
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sem entrar em maiores detalhes, a magnitude dos investimentos públicos pelas es-
tatais é retratada na figura 3. 

O gráfico compara a taxa de investimentos (sobre o estoque de capital 
privado) das administrações públicas, segundo a escrituração contábil do iBGE, e 
a taxa de investimento (sobre o capital privado) da empresas estatais federais no 
mesmo período. 
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figuRA 3
TAxA dE inVEsTimEnTos dAs EsTATAis fEdERAis fBKfEf E AdminisTRAçõEs púBLicAs 

fBKfAp Em RELAção Ao EsToquE dE cApiTAL pRiVAdo, BRAsiL, 1966-1984

Fonte: Elaborado pelo autor.

Repare como a curva azul da FBKFEF ultrapassa a curva vermelha FBKFAP. 
Esse salto de investimento e, por extensão, endividamento das empresas estatais a 
partir da segunda metade da década de 1970 é tão significativo que inviabilizou a 
análise do comportamento da economia brasileira no período do “milagre econômico” 
de acordo com os pressupostos do modelo de semmler e Greiner (2000). segundo 
os dados do iBGE, enquanto as administrações públicas apresentam poupança 
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positiva, o passivo das empresas estatais aumenta em virtude do endividamento 
externo. Esse processo de desenvolvimento forçado pelo Estado deturpa tanto as 
estatísticas sobre endividamento quanto o investimento no período anterior à crise 
da dívida no início dos anos 1980, conforme mencionado alhures.    

Enfim, conquanto o capitalismo de Estado dos anos 1970, junto às ruptu-
ras das dívidas interna e externa, tenha inviabilizado uma análise mais refinada 
da economia brasileira, ainda assim os números apresentados tornam evidente a 
importância dos investimentos em infraestrutura para o alcance de taxas de cres-
cimento superiores às apresentadas no período recente. Não por coincidência, os 
investimentos públicos foram significativamente comprimidos durante o período de 
estagnação da economia brasileira de 1985-2005, objeto deste estudo.

4 Considerações finais
Na segunda seção destacou-se que os governos têm pleno controle sobre a 

execução orçamentária, mas não podem interferir completamente na destinação 
das receitas auferidas. A virtude do modelo é identificar a fonte de endividamento. 
A partir dos coeficientes orçamentários, foram analisados quatro tipos de 
endividamento: dois predominantemente relacionados ao financiamento para 
investimentos em capital fixo, e outros dois predominantemente relacionados à 
rolagem da dívida pública.

Foram feitas simulações numéricas para os regimes orçamentários; nos regi-
mes em que prevalece o endividamento para investimento, aumentos nos coeficien-
tes 1 2eh h  ( p PC eT ), diminuem a taxa de crescimento em todas as possibilidades de 
regimes orçamentários. um aumento em 3h  tem um efeito distinto nos regimes D 
e I: para os regimes D um aumento em 3h  aumenta a taxa de crescimento, para os 
regimes I um aumento em 3h  diminui o crescimento.

Ressalte-se que a possibilidade de tomar emprestado faz com que os regimes 
orçamentários I apresentam uma carga tributária ótima, menor que a parcela estatal 
na economia 1 a− ; nos regimes D, a carga tributária de equilíbrio é maior. Esse 
desvio no caso dos regimes I deve-se à possibilidade de emprestar, que reduz a 
parcela da carga tributária que seria destinada aos investimentos. Nos regimes D, 
ao contrário, a carga tributária é maior, pois os investimentos e parte do deficit são 
financiados inteiramente pela receita tributária. 

O modelo também revela que o aumento do investimento público por meio do 
endividamento afeta positivamente a taxa de crescimento. No entanto, o aumento 
da dívida pública tem um efeito negativo nesta taxa. Este efeito negativo ocorre por 
duas vias: um aumento da dívida pública aumenta os juros que devem ser finan-
ciados pela receita tributária (regimes do tipo I), reduzindo os recursos disponíveis 
para investimento público (crowding out interno); já um aumento dos juros pagos 
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sobre a dívida pública diminui a parcela da poupança do setor privado destinada a 
investimentos em capital físico (crowding out externo). Este efeito é sentido tanto 
nos regimes do tipo I quanto nos regimes do tipo D. 

A análise empírica da economia no período 1985-2005, não obstante, reve-
la que os gastos com consumo do governo e significativo aumento no volume de 
transferências, sancionado pela Constituição de 1988, são os grandes responsáveis 
pelo achatamento no volume da FBKF do governo.

No período pré-Real, a economia brasileira apresentou grande instabilidade 
macroeconômica e descontrole fiscal. O período não se enquadra nem no regime 
D1 nem no D2, pois P P PC T I T+ + > . Também não se enquadra nos regimes I, pois 
o percentual médio dos juros da dívida em relação às receitas correntes supera o 
percentual de investimentos em relação às receitas correntes. No período seguinte, 
a economia passa a se enquadrar no regime D1. Não obstante, a evolução da com-
posição orçamentária brasileira revela que, com  a estabilização da economia e, por 
conseguinte, a perda do imposto inflacionário, foi necessário um ajuste nas contas 
públicas via tributação. Ressalve-se que esse ajuste só se deu na segunda fase do 
Plano Real, após a maxidesvalorização cambial de 1999. 

De acordo com as alternativas de política, tendo por base as estatísticas obti-
das a partir dos coeficientes orçamentários da economia brasileira no período 1991-
2005 e 1999-2005, concluiu-se que: a) a redução do superavit primário favorece as 
taxas de crescimento se e somente se houver uma realocação de recursos que resulte 
na ampliação dos investimentos em infraestrutura pública; b) se o deficit é predo-
minantemente provocado pelo serviço da dívida, a redução do consumo do governo 
com transferência dos recursos para investimento em infraestrutura é a melhor op-
ção de política fiscal; c) a redução substancial do consumo do governo com a inver-
são dos recursos em investimentos em infraestrutura pública resulta a mudança do 
regime orçamentário; d) independentemente da natureza do deficit orçamentário, a 
redução nos gastos com consumo em favor de investimentos em infraestrutura con-
duz a patamares mais elevados de consumo das famílias e crescimento.     

A composição da dívida pública brasileira, não obstante, é um obstáculo para 
a implementação empírica do modelo de semmler e Greiner (2000). O elevado 
grau de endividamento das empresas estatais, principalmente em razão do esforço 
para consolidação das indústrias de base nos anos 1970, mascara o verdadeiro 
grau de endividamento do setor público. As distorções contábeis relacionadas à 
dívida do setor público só são amenizadas após a renegociação da dívida externa 
e a estabilização monetária (no período pós-Real). Ainda assim, uma análise mais 
criteriosa da dinâmica da dívida pública brasileira deve levar em conta os efeitos 
do ajuste patrimonial, que resulta da diferença entre os ganhos/perdas advindos 
do programa de desestatização e o reconhecimento de passivos oriundos de 
administrações passadas (principalmente relativos aos choques heterodoxos da 
segunda metade dos anos 1980). 
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Tendo em vista, portanto, as peculiaridades da economia brasileira, principal-
mente relacionadas ao endividamento público, fica inviabilizada a aplicação empí-
rica do modelo de semmler e Greiner (2000) durante os anos de grande expansão 
econômica nas décadas de 1960 e 1970 do século passado. Ou seja, resta observar 
como o modelo responde às estatísticas da economia durante o período mais recen-
te, a partir da década de 1990.

Como nos últimos anos existiu uma continua compressão da FBKFAP, o mo-
delo de Semmler e Greiner (2000) teve de ser ajustado ao regime orçamentário 
D1, que resulta um sistema extremamente instável, conforme observado na análise 
dinâmica do modelo na seção 2. Não obstante, as características da função de pro-
dução, particularmente os retornos constantes de escala, limitam adicionalmente a 
análise. Com efeito, os parâmetros comportamentais estimados por meio do modelo 
divergem do esperado na análise teórica. Com exceção da taxa de desconto inter-
temporal, que ficou próxima a 0,1, tanto o coeficiente de elasticidade-substituição 
intertemporal, ao redor de 1,6, quanto a elasticidade produto–capital público ao 
redor de 0,5 ficaram acima do esperado. Esses números sugerem que, embora ma-
tematicamente elegante, e teoricamente eficiente para análise de políticas fiscais fa-
voráveis ao crescimento, o modelo de semmler e Greiner (2000) [ainda aumentado 
por um redutor do superavit primário] não é um instrumento adequado à estimação 
dos parâmetros comportamentais da economia brasileira.  

Enfim, tendo por base uma estrutura mais simplificada, a análise da evolução 
da composição da estrutura produtiva se mostrou em linha com a expectativa. À 
medida que a economia se desenvolve, o coeficiente elasticidade produto–capital 
público diminui. Não obstante, a pesquisa também revela que, nos períodos em que 
os investimentos em infraestrutura são maiores, as taxas de crescimento do produto 
tanto em termos absolutos quanto em termos per capita também são maiores. 

Durante os anos 1950 e 1980, quando os investimentos em infraestrutura fo-
ram volumosos, a taxa de crescimento do produto foi mais do que o dobro de 1980 
a 2005, quando os investimentos públicos em infraestrutura se retraem significati-
vamente. Assim, fica evidente que os investimentos em infraestrutura são funda-
mentais à produtividade marginal do capital e à obtenção de taxas mais elevadas de 
crescimento do produto.
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Apêndice A1

1) Maximização das firmas
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A maximização do funcional (A1.1) resulta as condições de primeira ordem 
(A1.2) e (A1.4) e as remunerações do capital (A1.3) e da mão deobra (A1.5).

2) A maximização dos agentes familiares

Os agentes familiares estão dispostos a maximizar seu fluxo intertemporal de 
consumo:

( ) ( )( )00
max n te L u c t dtr∞ − −∫
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Sujeito à restrição de recursos da economia:

( ) ( ) ( )1 2' ' 1 Pc a n a b nb w r k r Tt+ + + + = + + − +

Considere-se que títulos privados e capital físico são substitutos perfeitos.  
Assim, se a soma dos ativos é denominada S, o problema torna-se:
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O valor corrente do hamiltoniano-lagrangiano é dado por:
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onde 1g  é o multiplicador dinâmico (variável de coestado) e 2g  o multiplicador 

lagrangiano da restrição. Derivando-se (A1.6) em relação ao tempo e substituindo 
em (A1.7), obtém-se (A1.8):
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No ótimo, o produto obtido por uma unidade adicional de capital é 0. Não 
obstante, pela condição de não arbitragem:

( ) ( )

1 1 1 2 2 1 1 1

2 1 1 2 2 2 1 1

, ( 1.9)

, 1 1 ( 1.10)

C C

C

C

H Hnoequilíbrionãohá arbitragem
a b

Hse r n r n A
a

Hse r n r n A
b

g g g g g g

t g g g g t g g

∂ ∂
∴ =

∂ ∂
∂

= − − → = −
∂

∂
= − − − → = − −

∂

Equalizando (A1.9) e (A1.10), a taxa de juros dos títulos públicos é definida por:

( )1 1
2 / 1kr k ga aa d t− −= − −

enquanto a taxa de consumo resulta da substituição de (A1.8) em (A1.10):
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A taxa de crescimento do capital é dada pela inter-relação da taxa de 
acumulação de ativos: 
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(A1.12)

e pela restrição orçamentária do governo definida na equação (8) do texto:

2' p p pb r b C T I T nb= + + + − −                                                                      (A1.13)     

Substituindo-se (A1.13) em (A1.12), têm-se:
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* 1,b bw r = salários e aluguel de capital bruto em relação à incidência tributária. 

A taxa de crescimento da dívida pública é definida a partir da restrição 
orçamentária governamental e dos coeficientes definidos no texto:
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Não obstante, dividindo-se (A1.15) por b:

                (A1.16)

Enfim, a taxa de acumulação do capital público é definida por ela mesma:
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As equações (A1.11), (A1.14), (A1.16) e (A1.17) resultam o sistema 
(2.13-2.16) encontrado no texto:
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3) As variáveis intensivas são definidas
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                             (A1.18)

onde D é d/dt. Não obstante, A1.18 equivale ao sistema (2.18-2.20).

4) Fonte das séries temporais e gráficos

Dados do Bacen (série, nome, grandeza): 10827 – ajuste patrimonial – saldos 
(% PiB), 4514 – dívida líquida do setor público interna – governo federal e Banco 
Central (% PiB), 4517 – dívida líquida do setor público interna – governos estaduais 
e municipais (% PiB), 4520 – dívida líquida do setor público interna – empresas 
estatais  (% PiB), 4524 – dívida líquida do setor público interna – setor público 
consolidado (% PiB), 4503 – dívida líquida do setor público  total – governo federal 
e Banco Central – (% PiB), 4506 – dívida líquida do setor público total – governos 
estaduais e municipais (% PiB), 4509 – dívida líquida do setor público total – 
empresas estatais (% PiB), 4513 – dívida líquida do setor público  total – setor 
público consolidado (% PiB).

Dados do ipeaData (nome, grandeza, série/fonte): consumo final famílias – 
índice encadeado dessaz. média 1995 = 100) – SCN4_PiBCPPAS4, PiB a preços de 
mercado – índice encadeado dessaz. (média 1995 = 100) – SCN4_PiBPMAS4, PiB 
deflator implícito – var. anual (% a.a.) – iBGE/SCN 2000 anual – SCN_DiPiBG, 
capital fixo  adm. pública – R$ de 2000(bilhões) – GAMMA_ElKG, capital fixo  
empresas e famílias – R$ de 2000(bilhões) – GAMMA_ElKP, PiB – R$(milhões) 
– iBGE/SCN 2000 Anual – SCN_PiBN, capital fixo – formação bruta – adm. 
pública – R$(mil) – ipea – HiST_FBKFGN, capital fixo – formação bruta – governo 
federal – empresas estatais – R$(mil) – iBGE/RTSP – RTSP_FBKFEE, capital fixo 
– formação bruta – empresas e famílias – R$(mil) – ipea – HiST_FBKFPN.
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5. Fontes do Apêndice S1

Dados do Bacen (série, nome, grandeza): 6894 – NFSP com desvalorização 
cambial (% PiB) – fluxo acumulado no ano – juros reais – total – governo federal e 
Banco Central (% 6897) – NFSP com desvalorização cambial (% PiB) – fluxo acu-
mulado no ano – juros reais – total – governos estaduais e municipais  (% 6900) – 
NFSP com desvalorização cambial (% PiB) – fluxo acumulado no ano – juros reais 
– total – empresas estatais  (% 6904) – NFSP com desvalorização cambial (% PiB) 
– fluxo acumulado no ano – juros reais – total – setor público consolidado  (%).

Dados do Ipeadata (nome, grandeza, série/fonte): subsídios a produção e 
importação (-) – R$(milhões) – iBGE/SCN 2000 Anual – SCN_SUBPiN, Receita 
tributária – R$(milhões) – iBGE/SCN 2000 Anual – SCN_RECTRiB, Remuneração 
empregados – contr. sociais imputadas – adm. pública – total – R$(milhões) – iBGE/
SCN 2000 Anual – SCN_CSiGGN, Remuneração empregados – contribuições 
sociais efetivas – R$(milhões) – iBGE/SCN 2000 Anual – SCN_CSEN, Benefícios 
sociais / contribuições sociais - (%) – iBGE/SCN 2000 Anual – SCN_BSCSG. 
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trimestre C/K B/K B2/K G/K
1991.01 0,285 0,035 0,035 0,210
1991.03 0,294 0,032 0,032 0,211
1991.09 0,300 0,028 0,028 0,211
1991.12 0,281 0,018 0,018 0,211
1992.03 0,281 0,026 0,026 0,212
1992.06 0,283 0,033 0,033 0,213
1992.09 0,286 0,035 0,035 0,214
1992.12 0,290 0,043 0,043 0,215
1993.03 0,292 0,043 0,043 0,215
1993.06 0,299 0,042 0,042 0,216
1993.09 0,297 0,045 0,045 0,216
1993.12 0,290 0,050 0,050 0,217
1994.03 0,298 0,057 0,057 0,217
1994.06 0,299 0,071 0,071 0,218
1994.09 0,314 0,091 0,091 0,218
1994.12 0,333 0,091 0,091 0,219
1995.03 0,345 0,086 0,086 0,218
1995.06 0,331 0,080 0,080 0,217
1995.09 0,321 0,093 0,093 0,217
1995.12 0,323 0,102 0,102 0,216
1996.03 0,321 0,103 0,103 0,215
1996.06 0,324 0,115 0,110 0,214
1996.09 0,335 0,126 0,117 0,213
1996.12 0,346 0,126 0,117 0,213
1997.03 0,337 0,126 0,117 0,211
1997.06 0,333 0,126 0,118 0,210
1997.09 0,331 0,131 0,125 0,208
1997.12 0,325 0,136 0,128 0,207
1998.03 0,324 0,152 0,143 0,206
1998.06 0,321 0,167 0,155 0,206
1998.09 0,321 0,166 0,152 0,206
1998.12 0,313 0,163 0,148 0,206
1999.03 0,312 0,176 0,160 0,204
1999.06 0,311 0,174 0,157 0,203
1999.09 0,313 0,178 0,158 0,202
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1999.12 0,316 0,177 0,158 0,201
2000.03 0,314 0,184 0,160 0,200
2000.06 0,317 0,186 0,162 0,199
2000.09 0,321 0,183 0,160 0,198
2000.12 0,321 0,187 0,164 0,197
2001.03 0,318 0,192 0,169 0,196
2001.06 0,319 0,192 0,166 0,196
2001.09 0,308 0,197 0,170 0,195
2001.12 0,309 0,195 0,170 0,194
2002.03 0,314 0,202 0,168 0,194
2002.06 0,316 0,204 0,171 0,193
2002.09 0,312 0,206 0,176 0,193
2002.12 0,309 0,192 0,164 0,193
2003.03 0,307 0,191 0,164 0,192
2003.06 0,303 0,193 0,165 0,191
2003.09 0,303 0,209 0,179 0,190
2003.12 0,305 0,213 0,185 0,189
2004.03 0,307 0,217 0,189 0,188
2004.06 0,310 0,217 0,190 0,187
2004.09 0,311 0,208 0,183 0,186
2004.12 0,313 0,209 0,183 0,185
2005.03 0,314 0,217 0,191 0,184
2005.06 0,315 0,226 0,199 0,183
2005.09 0,318 0,231 0,203 0,182
2005.12 0,320 0,236 0,209 0,181
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Resumo

O presente trabalho apresenta uma análise para a política fiscal brasileira no 
período que se estende de 1998 a 2007 levando em conta dois indicadores. O primeiro 
indicador, o impulso fiscal, permitiu observar a postura do governo federal ao longo 
desses anos. Ou seja, como o governo se posicionou diante dos choques ocorridos no 
período. O segundo indicador, a sustentabilidade da dívida pública, permitiu verificar 
o impacto da postura do governo na sustentabilidade da dívida pública brasileira. Por 
causa da complementaridade entre os indicadores, uma análise conjunta de ambos foi 
realizada. Os resultados indicam uma postura significativamente austera do governo 
brasileiro. Quanto à influência dos ciclos econômicos, os resultados evidenciaram que 
estes contribuíram para a postura adotada pelo governo. Por meio da combinação dos 
dois indicadores, os testes aplicados apontaram para uma dívida pública não sustentável 
apesar da política fiscal austera. Em suma, a adoção de uma política fiscal contracionista 
não é condição suficiente para que seja obtido êxito na condução da política fiscal. 
A geração de sucessivos superavits primários sem eliminar os efeitos negativos que a 
taxa básica de juros provoca sobre o estoque da dívida pública não representa uma 
solução para o equilíbrio fiscal. Os resultados obtidos reforçam o argumento de que o 
perfil da dívida pública deve ser alterado. Em outras palavras, reduzir a indexação dos 
títulos públicos à taxa Over/Selic e alongar a maturidade da dívida pública continuam 
o principal desafio na condução da política fiscal brasileira.

Palavras-chave: Política fiscal. Sustentabilidade da dívida pública. Impulso fiscal.
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1 Introdução

O equilíbrio fiscal representa um dos mais importantes fundamentos da economia. 
Em particular, o uso de metas para superavits primários como estratégia para a condução da 
política fiscal tem se difundido de forma significativa nos últimos anos. A ideia principal é que 
o gestor de política econômica deve minimizar os custos oriundos do endividamento público. 
Além disso, uma importante razão para as mudanças observadas é a importância do papel 
desempenhado pelas expectativas dos agentes econômicos para o sucesso na condução da 
política fiscal.

O uso de indicadores fiscais capazes de guiar as expectativas do público é crucial em 
um ambiente em que a transparência na condução das políticas econômicas é fundamental 
para o incremento na credibilidade. Na segunda metade do século XX, os indicadores de 
política fiscal mudaram bastante. O principal motivo para tanto se deve ao deslocamento, no 
horizonte, da política fiscal de curto prazo para médio prazo. Hoje em dia, estudos empíricos 
baseados em indicadores fiscais são considerados indispensáveis, sobretudo em economias 
emergentes, em que o problema do endividamento público é mais evidente.

As sucessivas crises financeiras ocorridas na segunda metade da década de 1990 (Mé-
xico, sudeste asiático, Rússia e Argentina) implicaram uma forte contração de liquidez em 
escala global. No Brasil, esse período foi marcado por deficits gêmeos, o que, por conseguinte, 
levou à necessidade de uma revisão nas diretrizes de política econômica. Em relação à política 
fiscal, uma importante mudança foi a implementação do Programa de Estabilidade Fiscal e a 
adoção das metas de superavit primário a partir de 1999. A ideia básica é que era preciso conter 
o deficit público como forma de evitar uma trajetória explosiva da dívida pública. 

É importante notar que no mesmo ano da adoção das metas para superavits primários 
pelo governo brasileiro, o regime de metas para inflação foi adotado pelo Banco Central do 
Brasil (Bacen). Destarte, a condução das políticas econômicas tornou-se um importante ele-
mento para a formação de expectativas dos agentes econômicos. Logo, o uso de indicadores 
capazes de antecipar o desempenho das políticas econômicas tornou-se fundamental nesse 
ambiente. Assim, para o caso de uma avaliação da condução da política fiscal, uma análise que 
considere tanto a discricionariedade fiscal quanto a sustentabilidade da dívida pública mostra-
se relevante. Em suma, o objetivo principal desta monografia é fazer uma análise da política 
fiscal brasileira, para o período que se estende de janeiro de 1998 a julho de 2007, por meio de 
indicadores de discricionariedade e de sustentabilidade da dívida pública.

Este estudo encontra-se organizado da seguinte forma. O próximo capítulo apresenta 
uma revisão da literatura acerca da evolução dos indicadores de política fiscal ao longo do 
tempo. O terceiro capítulo apresenta a metodologia e o cálculo dos indicadores para o Brasil 
assim como uma análise a partir de cada indicador. O quarto capítulo, a partir de uma análise 
combinada dos indicadores fiscais obtidos no capítulo anterior, apresenta uma avaliação para 
a dívida pública e a postura da política fiscal brasileira. Por último, é apresentada a conclusão.
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2 Indicadores de política fiscal: 
uma revisão da literatura

Ao longo da segunda metade do século XX, os indicadores de política fiscal 
passaram por uma importante mudança. O principal motivo para essa transformação 
se deve à alteração no horizonte da condução da política fiscal de curto prazo (geren-
ciamento da demanda agregada) para as suas implicações de médio prazo (sustentabi-
lidade da dívida pública e eficiência econômica). De acordo com Gramlich (1990), o 
controle da demanda agregada pela política fiscal a curto prazo envolve a questão de 
como mudanças fiscais procuram estimular a economia. No entanto, no médio prazo, 
o interesse é o impacto das mudanças fiscais na taxa de poupança nacional.

A mudança de foco da política fiscal teve o suporte, no âmbito teórico, de contribuições 
que tratam da ineficácia da política fiscal discricionária em alcançar a estabilização do produto 
e do emprego. Um fator explícito nessas contribuições teóricas é o papel das expectativas 
sobre os resultados econômicos. Em outras palavras, intervenções sistemáticas do governo 
seriam ineficazes para alterar o nível e crescimento do produto a médio e longo prazos. Esta 
ideia é confirmada, por exemplo, por Lucas (1972, 1976) e por Sargent e Wallace (1975), cujas 
análises fundamentam-se no pensamento de que o comportamento dos preços e salários é 
baseado nas antecipações sobre as prováveis políticas futuras. Portanto, os novos indicadores 
para análise da política fiscal devem ser capazes de atender a quatro pontos básicos (BLAN-
CHARD, 1990; CHOURAQUI; HAGEMANN; SARtOR, 1990):

a) mudança discricionária na política fiscal – neste caso é importante identificar a im-
portância relativa do ciclo econômico e das mudanças discricionárias na política fiscal. De ou-
tra forma, é preciso separar o elemento discricionário da política fiscal do elemento induzido 
pelo ambiente econômico;

b) sustentabilidade da política fiscal – é importante avaliar se a política fiscal adotada 
pode ser sustentada ao longo do tempo. No caso de uma trajetória insustentável para a dívida 
pública, o governo terá que realizar ajustes via aumento da carga tributária ou diminuição dos 
gastos públicos;

c) o impacto da política fiscal na demanda agregada; 
d) consequências da alocação da política fiscal – dada a estrutura de impostos e subsídios 

é importante verificar quais são os efeitos sobre o investimento, a poupança e o desemprego.

Para que os pontos supracitados sejam atendidos de forma satisfatória, é necessário 
um conjunto de indicadores que os tratem de forma separada (BLANCHARD, 1990). O 
primeiro ponto observado não apresenta dificuldade conceitual e não envolve previsões. 
tudo o que se precisa para a construção de tal indicador é um conjunto de elasticidades dos 
componentes do orçamento do governo em relação às principais variáveis macroeconômicas 
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e a escolha de um benchmark. A dificuldade conceitual do segundo ponto consiste em 
estimar as identidades, e isso requer previsões do comportamento dos componentes 
orçamentários do governo. O terceiro e quarto pontos envolvem problemas conceituais, 
e ambos necessitam de previsões. Estas questões estão ligadas a teorias que visam estudar 
as consequências da política fiscal sobre a demanda agregada, e como o sistema tributário 
afeta as decisões sobre o mercado de trabalho e o investimento.

Dado que os indicadores de política fiscal são utilizados por organizações internacio-
nais para análises e comparações entre países, um indicador deve ser interpretável sob uma 
ampla classe de teorias econômicas, sempre balanceando simplicidade e eficiência. Dessa for-
ma, a construção desses novos indicadores deve seguir regras razoáveis (ver GRAMLICH, 
1990). A primeira delas é sobre a quantidade de indicadores a serem utilizados, pois uma 
proliferação de indicadores pode tornar a análise confusa.

Para facilitar a implementação e a interpretação dos indicadores fiscais, o grau de com-
plexidade deve ser o mais simples possível. Ademais, os indicadores devem apresentar pratici-
dade na sua construção e um maior grau de independência em relação aos modelos teóricos. 
Sobre a utilização de previsões, é desejável ter medidas de política fiscal que sejam capazes 
de captar mudanças futuras. tanto o impacto da política fiscal na demanda agregada quanto 
a sustentabilidade da dívida pública depende, de forma significativa, da trajetória futura desta 
política. O problema na utilização de previsões é a incerteza quanto à trajetória futura e ao 
grau de confiança em que as mudanças futuras podem ser antecipadas.

Ainda sobre as regras na construção dos indicadores fiscais, Chouraqui, Hagemann e 
Sartor (1990), acrescentam que um indicador deve se basear tanto no princípio econômico 
positivo quanto no normativo, deixando para o usuário o julgamento sobre os aspectos es-
pecíficos. Porém, a amplitude de cada um dos requisitos supracitados depende da natureza 
da questão a ser respondida. Como uma regra geral, quanto maior a dependência de um 
indicador a uma resposta do comportamento dos indivíduos a uma medida de política fiscal, 
mais complexa será a construção desse indicador e mais controversa será a sua interpretação.

2.1 Impulso fiscal

Durante os anos que antecederam a mudança de foco da política fiscal, o indicador mais 
utilizado pelos órgãos internacionais foi  o cyclically adjusted budget balance (CAB). A introdução 
do CAB como uma ferramenta analítica em uma base padronizada refletia a necessidade de 
avaliar os esforços dos governos no que diz respeito à consolidação dos orçamentos. Essa 
avaliação ganhou importância ao longo da década de setenta, quando a posição financeira dos 
governos estava se deteriorando em virtude da diminuição do crescimento da economia. O 
CAB era utilizado também como um indicador do efeito da política fiscal sobre a atividade 
econômica. Um aumento no valor do CAB indicaria uma postura expansionista, enquanto 
uma diminuição indicaria uma postura contracionista. 

De acordo com Blanchard (1990), a construção de um indicador de discricionariedade 
depende de uma estimação quantitativa, levando em conta algumas variáveis macroeconômicas 
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para que seja possível detectar o efeito total de uma pequena mudança na política fiscal. Dessa 
forma, o CAB oferece uma resposta incompleta e controversa, pois se concentra nas mudanças 
do produto e do emprego, e desconsidera as mudanças na taxa de inflação e na taxa de juros 
real. Ademais, conforme apontado por Gramlich (1990), o CAB como um indicador de susten-
tabilidade fiscal é deficiente em dois aspectos. É incompleto, pois os movimentos na demanda 
agregada fazem com que o futuro seja diferente do presente. Além disso, é incerto, pois avaliar a 
sustentabilidade da dívida pública envolve predizer o futuro. Dessa forma, um índice que consi-
dera a questão de discricionariedade versus mudanças induzidas na postura fiscal não é capaz de 
desempenhar o papel de índice de sustentabilidade e revelar como a economia estará no futuro.

tendo em vista a ineficiência do CAB como um indicador de discricionariedade da po-
lítica fiscal, um novo indicador capaz de mensurar tal postura foi construído. Para Chouraqui, 
Hagemann e Sartor (1990), a construção de um indicador de discricionariedade da política fiscal 
passa por três etapas. A primeira é a escolha de um cenário econômico que sirva como um ben-
chmark para dimensionar o impacto das condições da economia nas mudanças do orçamento 
público. A segunda etapa é a aplicação das elasticidades dos gastos e receitas do governo para 
desvios do produto corrente em relação ao cenário utilizado como referência. O objetivo é esti-
mar o orçamento que seria observado no caso de não haver influência do ambiente econômico. 
Ou seja, todo resultado que não seja proveniente da política fiscal do governo seria excluído da 
análise. A última etapa é o cálculo da mudança no orçamento estimado do governo em relação 
ao cenário utilizado como referência para encontrar o elemento discricionário da política fiscal.

 De acordo com Blanchard (1990), para o benchmark pode ser utilizado um conjunto 
de números arbitrários para as principais variáveis macroeconômicas (taxa de inflação, taxa de 
juros real e a taxa de desemprego). Porém, a dificuldade deste método é saber qual o cenário 
ideal para ser utilizado como referência. Há ainda duas possibilidades mais simples e com uma 
aceitabilidade maior. A primeira é a utilização das médias das variáveis do período determina-
do. A segunda, conhecida como método benchmark móvel, refere-se à utilização das variáveis 
defasadas em um período (t-1). Com o cenário de benchmark definido e com os componentes 
do orçamento do governo ajustados por meio das elasticidades calculadas, o indicador de 
discricionariedade é encontrado subtraindo o valor do resultado primário ajustado. 

O indicador de discricionariedade tem como principal objetivo revelar as mudanças na 
política fiscal decorrentes de uma ação intencional do formulador de política fiscal. Portanto, 
neste caso, as mudanças provenientes do ciclo econômico são excluídas. Este indicador é 
chamado de “impulso fiscal” e é definido por Alesina e Perotti (1995) como a mudança discri-
cionária na posição orçamentária do governo. De outra forma, o impulso fiscal é a diferença 
entre alguma medida atual da posição orçamentária do governo e o nível que prevaleceria caso 
os efeitos do ciclo econômico pudessem ser desconsiderados.

O impulso fiscal (IF) não possui um método universalmente aceito, mas existem dois 
fatores básicos na sua construção: estabelecer um cenário como referência para que se faça 
o ajuste, assim como, dentro do orçamento do governo, os componentes que deveriam ser 
ajustados. A forma mais simples de se calcular o impulso fiscal é dada pela equação (1) e re-
presenta a mudança no deficit primário como percentual do Produto Interno Bruto (PIB) em 
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relação ao ano anterior. Essa medida toma, de forma implícita, o benchmark como sendo o ano 
anterior. A principal desvantagem desse método é o fato de que ele ignora a influência do ciclo 
econômico no resultado primário.

    (1)                                          

onde, gt  é o total de gastos do governo menos o pagamento de juros em proporção do PIB;   
tt  é a receita total do governo em proporção do PIB.

Blanchard (1990) propõe um indicador mais interessante, pois, de certa forma, o pro-
blema da influência do ciclo econômico é resolvido e não há a perda na simplicidade [ver 
equação (2)]. Essa medida, assim como a equação (1), toma como cenário o benchmark móvel. 
Assim, a medida de impulso fiscal é construída por meio da diferença entre a medida do deficit 
primário ajustado pela taxa de desemprego e o deficit primário do ano anterior.

(2)

onde, Ut é a taxa de desemprego.

A equação (3), proposta pelos países da Organização para a Cooperação e o Desenvol-
vimento Econômico (OCDE) na década de oitenta, define o impulso fiscal como a diferença 
entre o deficit primário corrente e o deficit primário prevalente, quando os gastos do governo, no 
ano anterior, correspondam ao crescimento do PIB potencial e a receita, ao crescimento do PIB 
efetivo. Dessa forma, a neutralização dos gastos do governo, em relação ao efeito do ambiente 
econômico, é calculado pelo produto potencial, enquanto o ajuste da receita, pelo produto cor-
rente. Na visão de Alesina e Perotti (1995), a vantagem que a equação (2) possui sobre a equação 
(3) é que o cálculo do produto potencial é questionável. Outro ponto é a não utilização das vari-
áveis de gasto e receita em razão do PIB, deixando o resultado da medida vulnerável à inflação.

(3)

onde, Gt é o total de gastos do governo menos o pagamento de juros; Tt  é a receita total do 

governo;  Yt é o produto nominal; tŷ  é a taxa de crescimento nominal potencial do PIB.

A equação (4), associada ao Fundo Monetário Internacional (FMI), difere das de-
mais por não assumir como benchmark o ano anterior, mas um ano-base arbitrário em que 
o produto corrente se aproximou do produto potencial. Fora esta diferença, a medida do 
FMI é similar à da OCDE. A desvantagem do primeiro em relação ao segundo procedi-
mento é o grau de arbitrariedade da medida do FMI na escolha do ano-base.
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                                                                                    (4)

onde,  G0 e T0 são o total de gastos e receitas do governo no ano-base.

 A tabela 1 organiza as características de cada método. Dentre as quatro maneiras de se 
obter a medida de impulso fiscal já citadas, fazendo uma análise em que se contrapõe simplicidade 
e eficiência, a escolha mais frequente é pela segunda, a medida sugerida por Blanchard (1990).

tabela 1
característIcas dos métodos de Impulso fIscal

 

Fonte: Elaboração dos autores.

 
Alesina e Perotti (1995) estudaram as variações no orçamento durante mudanças signi-

ficativas na postura fiscal do governo, ou seja, impulsos fiscais discricionários, tanto positivos 
quanto negativos. Foram utilizadas variáveis de gastos e receitas de vinte países da OCDE 
(Alemanha, Austrália, Áustria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlândia, Fran-
ça, Grécia, Holanda, Irlanda, Itália, Japão, Noruega, Portugal, Suécia, Suíça e Ucrânia) para o 
período compreendido entre 1960 e 1992. Os autores determinaram cinco possibilidades de 
classificação para a postura fiscal de um país: neutra, austera, muito austera, frouxa e muito 
frouxa. Foram utilizadas 547 observações, e os resultados obtidos indicaram 124 casos de 
postura frouxa, 121 para austeridade fiscal, 65 para muito frouxa, 66 para muito austera e 171 
para uma postura neutra. Esse resultado permitiu algumas considerações interessantes:

a) foram observados ajustes fiscais fortes e prolongados durante a década de 1980 na 
grande maioria dos países (destaque para Irlanda e Dinamarca);

b) fortes expansões durante o período de 1974 até 1976, como uma resposta à primeira 
crise do petróleo; e

c) muitos países apresentaram comportamento stop and go, isto é, fortes ajustes seguidos 
por fortes expansões e vice-versa.

Da mesma forma que foi aplicada para economias internacionais, a medida de 
impulso fiscal foi utilizada para o Brasil por Bevilaqua e Werneck (1997) visando men-
surar as mudanças da postura discricionária do governo brasileiro no período de 1989 
a 1996. Assim como no caso anterior (impulso fiscal dos países da OCDE), os autores 
utilizaram uma versão alternativa do método proposto por Blanchard (1990).
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Durante grande parte do período analisado, o Brasil apresentou um cenário de alta in-
flação e baixo crescimento econômico. Como é de conhecimento comum, flutuações nestas 
variáveis impactaram tanto o comportamento dos gastos quanto o das receitas do setor públi-
co, o que, por sua vez, implicou uma forte influência nos componentes do deficit fiscal. Dessa 
forma, foram estimadas as elasticidades do gasto e da receita do governo em relação à taxa de 
inflação e à taxa de crescimento do PIB, ajustando assim o resultado primário governamental 
aos efeitos do ambiente econômico. Em seguida, a medida de impulso fiscal, considerando 
dados trimestrais, foi obtida por meio da subtração do deficit primário ajustado do ano corren-
te                    do deficit primário não ajustado do ano anterior                           , isto é,

.                                         (5)

Os resultados encontrados indicam que o deficit primário ajustado apresentou, na mé-
dia, quando comparado aos valores do deficit primário sem ajuste, uma postura fiscal mais 
expansionista. A média do impulso fiscal em razão do PIB também evidenciou, na média, 
uma postura fiscal expansionista, enquanto a média do deficit primário mostrou uma postura 
neutra. Uma explicação razoável para tais resultados se deve à influência da taxa de inflação e 
da taxa de crescimento do PIB nas variáveis do governo.

Nos dois casos apresentados de aplicação da medida de impulso fiscal (ALESINA; 
PEROttI, 1995; BEvILAQUA; WERNECk, 1997), o cálculo permite comparar as posturas 
temporais de um determinado governo. Logo, é possível uma análise fiel do comportamento 
do setor público quanto a um comprometimento fiscal. Ou seja, permite avaliar as decisões 
do formulador de política fiscal sem os efeitos do ciclo econômico. Outra possibilidade é a 
associação da postura fiscal mensurada pelo impulso fiscal a fatos políticos como, por exemplo, o 
período pré-eleitoral. Neste caso, é possível observar se um determinado governo, quando toma 
decisões referentes ao orçamento, é influenciado por fatores outros que não os econômicos.

2.2 Sustentabilidade da dívida pública

Da mesma forma que há o indicador de discricionariedade, há algumas formas para a 
construção de um indicador de sustentabilidade. Dentre os diversos métodos existentes merece 
destaque o apresentado por Hamilton e Flavin (1986). Os autores em consideração realizaram 
um teste para verificar a sustentabilidade do endividamento público norte-americano no período 
entre 1960 e 1984. O método consistia em testar, utilizando testes de raiz unitária, a hipótese de 
estacionariedade tanto da dívida pública quanto dos deficits (exclusive juros). Sob essa perspectiva, 
a estacionariedade de ambas as séries é compatível com a asserção de que os detentores de títulos 
públicos esperam que a restrição orçamentária intertemporal seja satisfeita.

Muitos outros trabalhos se seguiram ao de Hamilton e Flavin (1986) e introduzi-
ram alguns aperfeiçoamentos em relação ao teste pioneiro. Porém, a maior parte deles 
utilizou testes de estacionariedade (raiz unitária) e/ou cointegração aplicados às séries 
do resultado primário e da dívida pública como forma de verificar a sustentabilidade.
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Deve-se ressaltar que fazer testes empíricos para analisar a sustentabilidade da 
dívida pública tornou-se uma tarefa complicada. Um dos principais entraves refere-se à 
dificuldade de se conhecer e estimar tanto as distribuições de probabilidades da dívida 
e dos componentes do resultado primário no presente (que podem se alterar depen-
dendo do conjunto de políticas definidas no presente, no contexto de racionalidade 
dos agentes), bem como os parâmetros da função utilidade (e mesmo a especificação 
da referida função) e a taxa de impaciência do consumidor representativo. 

Bohn (1998) propôs uma forma alternativa para testar a sustentabilidade do en-
dividamento público. O teste consiste na estimação da seguinte regressão:

(6)

onde, dt  é o resultado primário do governo no período t tal que dt = gt - rt , Zt é um vetor de 
variáveis de controle que também determinam o resultado primário (como, por exemplo, o 
hiato do produto e gastos e/ou receitas atípicas do governo),     é um termo de erro,    e     são 
parâmetros a serem estimados e                            . 

Caso as séries da razão dívida pública/PIB e o resultado primário/PIB (bt e dt , respec-
tivamente) não sejam estacionárias, ao passo que     seja estacionária, a estimação da equação 
(6) se transforma em um teste de cointegração sem a necessidade de modelar    de forma 
explícita. Entretanto, se bt  e dt  não possuírem raízes unitárias, a regressão dada pela equação 
(6) não pode omitir as variáveis de controle dadas pelo vetor Zt, pois poderá surgir o problema 
de inconsistência nas estimativas dos parâmetros (pelo fato de se violar a hipótese de iden-
tificação sob a presença de regressores estocásticos, isto é, a existência de correlação entre a 
variável explicativa bt e os termos contidos em     ).

O argumento de Bohn (1995) é que a equação (6) é uma aproximação de uma regra 
fiscal (ou função de reação) do governo e que, caso o resultado primário responda positiva-
mente a acréscimos na dívida pública, então esta pode ser vista como sustentável, mesmo em 
um mundo incerto. A justificativa é que caso      seja positivo, isto significa que o governo toma 
medidas de ajustamento (seja reduzindo gastos não financeiros ou elevando a arrecadação) 
sempre que necessário, em resposta à acumulação da dívida.

Levando em conta a análise do caso brasileiro, Rocha (1997) testou a sustentabilidade 
da dívida pública utilizando dois testes. No primeiro, seguindo a abordagem de trehan e Wal-
sh (1988), a autora testou a estacionariedade da primeira diferença da dívida pública interna; e 
no segundo, tomando como referência o método adotado por Hakkio e Rush (1991), testou 
a cointegração entre gastos (exclusive juros pagos sobre a dívida) e receitas. O resultado do 
primeiro teste mostrou que era possível rejeitar a hipótese nula de raiz unitária e, portanto, ha-
via evidência de que a dívida pública interna brasileira mostrava comportamento consistente 
com o cumprimento de restrição intertemporal do governo no período compreendido entre 
janeiro de 1980 a julho de 1993. Aplicando o mesmo procedimento para o período que se 
estende até fevereiro de 1990, não foi possível rejeitar a hipótese nula de raiz unitária. Esse 
resultado indica que a política fiscal mostrava-se insustentável e com a moratória ocorrida em 
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fevereiro de 1990, tal insustentabilidade parece ter se revertido. Em relação ao segundo teste, 
foi observado que a senhoriagem desempenhou, no período analisado, um papel relevante no 
financiamento do deficit público brasileiro. 

Com objetivo semelhante ao apresentado no primeiro teste supracitado, Luporini 
(2000) testou a sustentabilidade da dívida pública brasileira por meio de um teste de raiz uni-
tária para o período entre 1966 e 1996. O resultado obtido indica que a dívida pública respeita 
a restrição orçamentária intertemporal no período sob análise.

2.3 Conclusão

O estudo da discricionariedade da política fiscal evoluiu bastante com a introdução do 
indicador de impulso fiscal. Quando se exclui a influência de ciclos econômicos e das crises 
tanto nacionais quanto internacionais, o resultado final permite uma análise mais apurada. 
Além disso, quando se considera o indicador de sustentabilidade da dívida pública, a análise 
da política fiscal fica ainda mais completa, pois, dessa forma, é possível averiguar os impactos 
do orçamento público no gerenciamento da dívida.

O próximo capítulo apresenta a metodologia adotada para a elaboração dos indicado-
res de impulso fiscal e sustentabilidade da dívida pública aplicados ao caso brasileiro. Ademais, 
são analisados os resultados para cada indicador de forma separada.

 

3 Construção de indicadores fiscais para o caso brasileiro
O método a ser escolhido para o cálculo dos indicadores deve satisfazer duas condições. 

A primeira delas é que a construção dos indicadores de impulso fiscal e de sustentabilidade da 
dívida pública deve seguir uma metodologia capaz de captar as especificidades do Brasil no 
período proposto para a análise. Além disso, deve ser capaz de gerar resultados sólidos que 
reflitam ao máximo a realidade e permitam uma análise conjugada dos indicadores propostos 
gerando, dessa forma, uma complementaridade dos resultados.

3.1 Análise do impulso fiscal

Para a construção do indicador de impulso fiscal, é preciso calcular as elasticidades da 
despesa e da receita do governo federal em relação às principais variáveis macroeconômicas 
do período de análise (janeiro de 1998 a julho de 2007). Dessa forma, é possível expurgar a 
influência do ambiente econômico sobre o indicador, considerando apenas a parte referente 
à postura discricionária do governo.

A primeira variável macroeconômica a ser considerada na análise é o PIB (valores 
correntes – frequência mensal). A justificativa é que esta variável encontra-se diretamente ligada 
à receita (por meio da carga tributária) e à despesa (por meio dos investimentos públicos). Com 
base nos dados extraídos do Banco Central do Brasil (Bacen), observa-se que, ao longo do 
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período em consideração, a economia brasileira apresentou um baixo crescimento econômico, 
em torno de 2,5% a.a., tendo como ano de maior prosperidade o ano de 2004 com uma taxa 
de crescimento que corresponde a 5,71% (ver gráfico 1). Por meio de análise visual do gráfico 
1, é possível observar a grande relação que há entre a trajetória do PIB e as trajetórias da receita 
e despesa do governo federal (mesma tendência). Pode-se notar ainda que a trajetória da receita 
é mais acentuada que a da despesa, fazendo com que as trajetórias se distanciem ao longo do 
período o que, por conseguinte, revela uma ampliação do superavit primário.

Outra importante variável macroeconômica no modelo é a taxa de inflação medida 
pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). Apesar de apresentar uma relativa 
estabilidade ao longo da década analisada (ver figura 1), esta variável é de suma importância, 
pois é por meio dela que o Conselho Monetário Nacional (CMN) baliza o sistema de metas 
de inflação adotado em junho de 1999. Ademais, o índice de preços é atualmente um dos 
principais indexadores da dívida mobiliária brasileira. Ou seja, dependendo da sua variação, 
o governo tem que se esforçar mais ou menos para gerar resultados primários mais elevados 
capazes de honrar seus compromissos. Destarte, o modelo a ser desenvolvido leva em conta 
os dados disponibilizados pelo Bacen para o IPCA acumulado em 12 meses.

Outras variáveis que também tiveram grande relevância na economia brasileira durante 
o período sob análise são a taxa de juros e a taxa de câmbio. A primeira, além de ser o principal 
instrumento de política monetária, é o principal indexador da dívida pública interna. As parce-
las da dívida indexada à taxa de juros, tanto aquelas indexadas aos títulos prefixados quanto as 
indexadas à taxa Selic, sempre se mostraram mais significativas que as demais. Não obstante, 
o tesouro Nacional desde 2001, por meio do Plano Anual de Financiamento da Dívida Pú-
blica (PAF), tem reestruturado a dívida mobiliária aumentando a estrutura de vencimentos e o 
prazo médio. De acordo com Bevilaqua e Garcia (2000), o alongamento da dívida mobiliária 
deve ser efetuado via títulos prefixados. Emissões de títulos com duration zero devem ser re-
duzidas, a fim de minimizar impactos orçamentários da política monetária. 

É importante ressaltar que uma elevação na taxa de juros básica da economia provoca 
uma elevação no custo da dívida pública interna brasileira. Logo, há a necessidade de o go-
verno ampliar o superavit primário para cobrir o serviço da dívida. Ou seja, o governo deverá 
adotar uma postura fiscal mais severa, podendo ser via aumento da receita e/ou via diminui-
ção dos gastos públicos. Com a finalidade de avaliar o impacto causado pela taxa de juros, é 
utilizada nesta análise a série disponibilizada pelo Bacen referente à taxa de juros Over/Selic 
acumulada no mês e anualizada (ver gráfico 1).

A utilização da taxa de câmbio como variável de ajuste para o cálculo do impulso fiscal 
depende de dois pontos. O primeiro depende do nível de liberalização da conta de capitais, 
enquanto o segundo depende do regime de câmbio que vigora no país. Por meio de testes 
preliminares, foi observado que o regime de câmbio fixo não possui influência significativa na 
receita/despesa do governo para ser incorporada no modelo como variável de ajuste. 

Para avaliar o impacto do grau de liberalização na economia, é utilizado o Índice de 
Controle de Capitais (ICC) elaborado por Mendonça e Pires (2007). O ICC é calculado com 
base em decretos mensais, e é atribuído o valor +1 para cada novo decreto que visa a um 
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aumento na liberalização e o valor de -1 para cada novo decreto que aumenta o controle de 
capital. Por meio do gráfico 1, fica evidente que o Brasil apresentou um significativo processo 
de liberalização no período sob análise, o que, por conseguinte, justifica a utilização da taxa de 
câmbio no ajuste do resultado primário.

GráfIco 1

Fonte: Bacen, tesouro Nacional e ICC (de Mendonça e Pires 2007).

Câmbio Nominal

Câmbio Real Razão Dívida/PIB
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A influência da taxa de câmbio sobre as contas do governo federal ocorre de duas 
formas. A primeira é que, da mesma forma que a taxa Over/Selic e o IPCA, a taxa de câmbio 
nominal é um indexador da dívida mobiliária. A segunda é via taxa de câmbio real, corrobo-
rando a teoria de “deficits gêmeos”. Ou seja, uma depreciação do Real diante de outras moedas 
poderia levar a uma melhora no saldo em transações correntes, assim como no resultado 
primário do governo. Para a análise envolvendo o câmbio nominal, é utilizada a média da taxa 
de câmbio comercial para a venda, e para o câmbio real é utilizada a taxa de câmbio efetiva 
real do Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC), ambos com periodicidade mensal 
(ver trajetória no gráfico 1).

 A razão dívida/PIB constitui um indicador de solvência da dívida pública de 
um país. Logo, um forte aumento nessa razão corrói a credibilidade dessa economia. 
Dessa forma, é razoável que, quando essa razão aumenta, o governo se empenhe em 
obter resultados primários maiores para manter a percepção de solvência da dívida 
pública por parte dos agentes econômicos. Conforme pode ser observado por meio da 
figura 1, a razão dívida/PIB ao longo do período apresentou fortes oscilações nos mo-
mentos mais turbulentos da economia como, por exemplo, a crise cambial em janeiro 
de 1999 e a crise eleitoral no último trimestre de 2002 (a série utilizada é disponibiliza-
da pelo Banco Central do Brasil e possui frequência mensal).

É esperado que tanto a receita quanto a despesa do governo federal sejam sensíveis às 
variáveis macroeconômicas supracitadas. Para observar tal relação, foram calculadas as cor-
relações das variáveis PIB, IPCA, Selic, câmbio nominal e o câmbio real (variáveis de ajuste) 
com as variáveis fiscais (receita e despesa do governo federal). 

A tabela 2 mostra que o PIB é a variável que possui a correlação mais forte 
tanto com a receita quanto com a despesa. É importante notar que a receita possui 
um índice de correlação maior do que a despesa, ou seja, conforme o PIB aumenta, a 
receita aumenta mais que a despesa. Quanto ao IPCA, foi observada uma correlação 
desprezível. A justificativa para esse resultado se deve ao fato de que o período sob 
análise (janeiro/1998 a julho/2007) é marcado por uma inflação baixa e relativamente 
estável na economia brasileira.

tabela 2
correlações entre as varIáveIs

Fonte: Elaboração dos autores.
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A correlação da taxa Selic apresentou um resultado conflitante ao que se es-
perava, ou seja, dado um aumento na taxa Selic, era esperado que houvesse maiores 
esforços pela obtenção de resultados primários mais elevados (aumento da receita e 
diminuição dos gastos). Porém, a tabela 2 mostra que tanto a receita quanto a despesa 
possuem uma relação negativa com a taxa Selic. A explicação para esse resultado se 
deve ao fato, de que, com uma taxa de juros muito elevada, o governo foi forçado a 
obter resultados primários cada vez maiores para esterilizar a pressão sobre o endivi-
damento público. Ademais, deve-se perceber que a correlação maior para a receita do 
que para a despesa sugere que, quando a taxa Selic decresce, a diferença entre a receita 
e a despesa aumenta e, por conseguinte, gera superavits primários maiores.

A taxa de câmbio nominal mostrou uma correlação significativa. Dado que 
parte da dívida pública é indexada à taxa de câmbio, no caso de haver uma depre-
ciação da moeda, o governo teria de aumentar o esforço fiscal. O câmbio real não 
mostrou uma correlação tão significativa, todavia, o sinal obtido está de acordo 
com o esperado pela teoria. Por último, a razão dívida/PIB apresentou uma rela-
ção positiva tanto com a receita quanto com a despesa. Entretanto, espera-se, de 
acordo com o resultado da correlação, que o esforço fiscal por parte do governo 
aumente, quando a razão dívida/PIB aumenta. O motivo para esse comportamen-
to se deve ao fato de que a correlação da razão dívida/PIB com a receita mostrou-
se superior àquela com a despesa.

É importante ressaltar que, além de as variáveis serem correlacionadas, estas 
também devem ser estacionárias. Para tanto, foram executados testes de raiz unitária. 
Dado que o período sob análise apresentou algumas turbulências, como, por exem-
plo, a crise cambial em janeiro de 1999 e a crise eleitoral no último trimestre de 2002, 
os testes de raiz unitária foram feitos levando-se em conta a presença de quebra 
estrutural. O resultado obtido indica que todas as variáveis utilizadas no modelo são 
I(1) (ver tabela 3).

De acordo com Gujarati (2000), levando-se em consideração o teste de Engle-
Granger ou teste de Engle-Granger aumentado, é possível  utilizar-se as variáveis em 
nível caso seus resíduos sejam estacionários. Como as variáveis do modelo são indi-
vidualmente não estacionárias em nível, existe a possibilidade de que essa regressão 
seja espúria. Entretanto, no caso de o teste de raiz unitária mostrar que o resíduo é 
estacionário, pode-se concluir que a regressão não é espúria, ainda que individual-
mente as variáveis sejam não estacionárias. Dessa forma, foram realizados os testes 
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e o kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (kPSS) (ver tabela 4).
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tabela 3
teste de raIz unItárIa com quebra estrutural – Jan. 1997-Jul. 2007

Nota: Séries em logaritmo, a escolha final do número de defasagens (lags) foi baseada no critério de Schwarz (SC). 
testes realizados com o software JMulti.
Fonte: Elaboração dos autores.

Os três testes propostos indicam que a série do resíduo da receita é estacionária. 
Os testes PP e kPSS confirmam a hipótese de que a série do resíduo da despesa é esta-
cionária. Assim, a regressão com as variáveis em nível torna-se não espúria. Para evitar 
problemas de multicolinearidade, a taxa de câmbio real não é utilizada no modelo. A 
razão para este procedimento se deve à existência de uma relação linear entre as taxas 
de câmbio nominal e a real. Ademais, observa-se que a taxa de câmbio nominal possui 
maior correlação com as variáveis dependentes do que a taxa de câmbio real.

O cálculo da elasticidade das variáveis explicativas (taxa de câmbio nominal, 
PIB, Selic, dívida/PIB e IPCA) em relação às variáveis independentes (receita e 
despesa) é feito por meio de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), de acordo 
com a seguinte especificação:

(7) 

onde                                         e   são as elasticidades. e

–
–
–

–
–
–
–

–

–

– –
– –

– –
– –

–
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tabela 4
testes de estacIonarIedade dos resíduos

Fonte: Elaboração dos autores.

Para a despesa, as elasticidades são estimadas com a mesma especificação. Os 
resultados obtidos encontram-se na tabela a seguir.

tabela 5
estImação das elastIcIdades (Jan. 1997-Jul. 2007)

Fonte: Elaboração dos autores.

O valor ajustado (valor que exclui a influência do ambiente econômico) é obtido da 
seguinte forma:
 . (8)

Ou seja, a variável          representa qual seria o valor da receita do governo no mês t 
caso as variáveis econômicas não tivessem se alterado, extraindo, dessa forma, a influência do 
ambiente econômico do resultado do governo. Portanto, o impulso fiscal é encontrado sub-
traindo o deficit primário ajustado do deficit primário observado do período passado, isto é:

                                                                             (9)

Desvio-padrão

Desvio-padrão
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onde,               são os valores ajustados do mês t,         e         são os valores observados 
no mesmo mês do ano anterior            . 

Os resultados observados e os ajustados da receita e despesa do governo fede-
ral podem ser observados no gráfico 2. tanto no caso da despesa quanto da receita, 
o valor ajustado é ligeiramente inferior ao observado. Ou seja, se não houvesse a 
influência do ambiente econômico nas contas do governo, este arrecadaria e gastaria 
menos do que o observado. No caso da despesa, o valor ajustado ainda retira a sazo-
nalidade inerente à variável. 

A suavização da receita e da despesa fica evidente quando se calcula o deficit primário. 
O gráfico 2 revela que a série do deficit primário ajustado possui uma variação muito menor 
do que a série deficit primário observado, o que, por sua vez, deixa ainda mais explícita a 
influência que o ambiente econômico exerce sobre as contas do governo. Apesar de apre-
sentar uma série mais suavizada do que a observada, o valor do impulso fiscal também 
apresentou forte variação ao longo do tempo, o que caracteriza uma grande volatilidade na 
postura do governo mesmo quando se extrai a influência do ambiente econômico.

GráfIco 2
Fonte: Elaboração dos autores.

A análise do impulso fiscal tem como referência Alesina e Perotti (1995), ou seja, 
a postura do governo é classificada de acordo com intervalos estabelecidos (ver tabela 
6). Caso o impulso fiscal do período se situe entre -5 e 5, a postura é classificada como 
neutra, se o indicador for maior que 5 a postura é considerada como expansionista, 
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isto é, o governo adota uma postura de aumento dos gastos e/ou diminuição das 
receitas (diminuição da tributação). Quando o impulso fiscal for menor que -5, o 
governo está adotando uma postura austera de contenção nos gastos e/ou aumento 
das receitas. Portanto, em 115 meses (de janeiro de 1998 a julho de 2007) foram 
observados 50 meses em que o impulso fiscal indicou uma postura “neutra”, 20 meses 
com uma postura “austera”, 13 meses como “muito austera”, 15 meses com postura 
“expansionista” e 17 meses como “muito expansionista”. Apesar de certo equilíbrio 
na divisão entre as possibilidades de classificação, a soma dos indicadores indicou uma 
postura “muito austera”. Neste caso, considerando todo o período, o valor do impulso 
fiscal observado é -27,55. Em outras palavras, uma postura de extrema austeridade. Isto 
se deve ao fato de que dentro dos meses que foram classificados como “neutra”, 31 
deles apresentaram valores negativos (valores entre -5 e 0), contra 19 que apresentaram 
valores positivos (valores entre 0 e 5). 

tabela 6
classIfIcação e estatístIcas do Impulso fIscal

Fonte: Elaboração dos autores.

3.2 Análise de sustentabilidade da dívida pública

De acordo com Borges (2006), para testar a sustentabilidade da dívida 
pública, deve-se testar a existência de cointegração entre os fluxos de receitas e 
gastos do governo, isto é, a existência de uma relação de longo prazo entre as 
contas públicas (HAkkIO; RUSH, 1991). Destarte, foram realizados testes de 
cointegração seguindo as metodologias propostas por Engle-Granger e Johansen 
para o período de janeiro de 1997 a julho de 2007 (ver tabela 7). O resultado 
dos testes confirma a existência de cointegração entre as variáveis tanto pela 
estacionariedade dos resíduos da regressão quanto pela razão de verossimilhança 
do teste de Johansen, que indicou a presença de um vetor de cointegração entre as 
variáveis. Dessa forma, os testes de cointegração sugerem que a dívida pública é 
sustentável no período determinado.
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tabela 7
testes de coInteGração

Fonte: Elaboração dos autores.

Para confirmar o resultado acima, realizou-se ainda um segundo teste. De acor-
do com Rocha (1997) e baseado em trehan e Walsh (1988), para que a dívida pública 
seja sustentável, sua série deve ser estacionária. Assim, foram realizados os testes ADF, 
PP e kPSS para a dívida pública. Os resultados apresentados na tabela 8 indicam a 
aceitação da hipótese nula para os testes ADF e PP, o que, por conseguinte, indica que 
a série não é I(0). Logo, há divergência em relação ao resultado apresentado pelos tes-
tes de cointegração. Portanto, a não sustentabilidade da dívida pública sugerida pelos 
testes de raiz unitária não confirmam o resultado obtido pelo indicador de impulso 
fiscal. Embora no período sob análise o impulso fiscal tenha revelado extrema austeri-
dade fiscal, este resultado não esteve associado a um cenário mais favorável no âmbito 
da dívida pública. 

tabela 8
testes de estacIonarIedade da dívIda públIca

  

Fonte: Elaboração dos autores.

.
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4 Postura da política fiscal e a sustentabilidade 
da dívida pública

Com base no impulso fiscal pode-se observar qual foi a postura adotada pelo gover-
no federal ao longo dos anos, ou seja, como o governo se posicionou diante dos choques 
sobre a economia. Em relação à sustentabilidade da dívida, pode-se observar qual foi o 
impacto da postura do governo na sustentabilidade da dívida pública interna brasileira. 

Dado que o impulso fiscal foi calculado em periodicidade mensal (ver capítulo 
anterior), quando se agrega o resultado dos meses do ano, obtêm-se a postura do go-
verno daquele ano específico (ver tabela 9).1  Conforme observado pelo resultado do 
impulso fiscal para os anos de 1998, 1999, 2002 e 2003, pode-se perceber que o gover-
no brasileiro adotou uma postura austera ao longo do período determinado. Porém, 
como o indicador mensura a postura do ano t em relação ao ano t-1, pode-se dizer que, 
quando o resultado evidencia uma postura neutra, na verdade, o governo está adotan-
do a mesma postura que a do ano anterior, ou seja, com a mesma intensidade. Dessa 
forma, no período compreendido entre 2002 e 2005, pode-se concluir que o governo 
adotou um regime fiscal severo para a economia brasileira.

Há ainda outro ponto importante quanto à análise de política fiscal, isto é, a influên-
cia do ambiente econômico. O indicador do impulso fiscal procura excluir a parte do re-
sultado fiscal do governo que não é de controle do formulador de política. Assim, quando 
se compara o impulso fiscal com a diferença entre os deficits primários observados, tem-se 
a magnitude da influência do cenário econômico sobre os resultados fiscais do governo 
federal. Ademais, é possível verificar se o comportamento foi austero ou expansionista.

tabela 9
classIfIcação por ano

Fonte: Elaboração dos autores.

1 Como em 2007 só foi estimado o impulso fiscal até o mês de julho, devido à indisponibilidade dos dados, não é possível estimar o valor do 
indicador para esse ano.



Política Fiscal e Dívida Pública – Octavio Vargas Freitas Pinton e 
Helder Ferreira de Mendonça

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 25

Quando se considera o período 1998-2006, a diferença entre os superavits primários 
observados (deficits com sinal negativo) evidencia uma postura da política fiscal mais austera 
que aquela apresentada pelo impulso fiscal. Porém, é possível perceber variações na postura 
do governo de ano para ano (ver gráfico 3). O ano de 1999 foi o que apresentou a maior 
divergência, com a diferença entre os superavits primários observados alcançando quase 
cinco vezes maior austeridade que o valor estimado pelo impulso fiscal. Ou seja, foi o ano 
em que houve a mais significativa influência do ambiente econômico no resultado fiscal do 
governo federal. O principal motivo para tal disparidade foi a crise decorrente da mudança 
do regime de câmbio em janeiro daquele ano. Ademais, houve um crescimento econômico 
desprezível no ano (cerca de 0,25%) e apesar de ter sido observada uma taxa de inflação 
relativamente baixa, houve aceleração. No ano seguinte, com uma taxa de crescimento do 
PIB correspondente a 4,31% e com a taxa de inflação em trajetória decrescente, a diferença 
entre os deficits primários observados subestimou a postura expansionista do governo 
federal, situando-se abaixo do valor estimado pelo impulso fiscal.

GráfIco 3
comparação entre o Impulso fIscal e a dIferença entre os Deficits prImárIos observados

Fonte: Elaboração dos autores.

Nos anos 2001, 2002 e 2003 a diferença entre os deficits primários observados 
mostrou uma postura da política fiscal mais expansionista em relação aos valores es-
timados pelo impulso fiscal. As crises que ocorreram nesse período (energética e elei-
toral) fizeram com que o Brasil apresentasse um baixo crescimento econômico e, com 
isso, diminuisse a capacidade de arrecadação do governo federal. Como consequência, 
os resultados fiscais apresentados pelo governo foram influenciados de uma maneira 
expansionista. Ou seja, quando se exclui a participação das crises do resultado primá-
rio, obtém-se um deficit menor ou um superavit maior. 
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Em 2004, a influência do ambiente econômico agiu no sentido contrário. Com 
um cenário econômico favorável, aumentando a capacidade de arrecadação do go-
verno, a diferença entre os deficits primários observados apresentou uma postura mais 
austera do que o valor estimado pelo impulso fiscal. Para os anos de 2005 e 2006, os 
deficits observados mostraram uma postura de política fiscal mais expansionista do que 
aquela revelada pela estimação do impulso fiscal.

Quando se combinam os dois indicadores (sustentabilidade da dívida pública e 
impulso fiscal), os seguintes resultados são possíveis: a) a dívida foi sustentável no ano por 
causa da postura do governo; b) a dívida pública foi sustentável no ano apesar da postura 
do governo; c) a dívida não foi sustentável no ano por causa da postura do governo; d) a 
dívida não foi sustentável no ano apesar da postura do governo (ver tabela 10). 

tabela 10
resultados dos anos

Fonte: Elaboração dos autores.

Grande parte da austeridade encontrada nos resultados pode ser explicada pelo 
esforço fiscal iniciado em 1999 com a adoção das metas de superavit primário pelo 
governo brasileiro e a intensificação desta postura, em 2002, por meio da ampliação 
dessas metas. Depois da adoção das metas de superavit primário em 1999, o governo 
brasileiro alcançou a meta em todos os anos e, em alguns, até com certa folga. A 
austeridade só foi amenizada em 2006 quando o governo interrompeu a trajetória 
crescente do resultado primário. Esta observação, de certa forma, pode explicar a 
postura “muito expansionista” indicada pelo IF para aquele ano. 

A postura “muito expansionista” pode estar relacionada à eleição presidencial 
ocorrida em outubro de 2006. É razoável conjeturar que, em anos de eleição, os go-
vernantes adotem políticas expansionistas, como, por exemplo, diminuição do desem-
prego e aumento da atividade econômica, via aumentos dos gastos e/ou diminuição 
das receitas. Como resultado, a dívida pública pode ter sofrido o impacto da postura 
“muito expansionista” do governo capturada pelo impulso fiscal, pois, pela primeira 
vez no período analisado, ela foi classificada como “não sustentável”.
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Ao longo do primeiro semestre de 2007, a postura adotada pelo governo não foi 
suficiente para que a dívida voltasse a apresentar um perfil sustentável. Mesmo com o 
governo obtendo arrecadações cada vez maiores, e consequentemente obtendo supe-
ravits primários significativos, a postura do governo em 2007, considerando apenas os 
primeiros seis meses do ano, foi classificada como “muito expansionista” (IF=28,00). 

O impulso fiscal revela que, no primeiro semestre de todos os anos, a postura 
do governo é, na maioria das vezes, expansionista. todavia, no segundo semestre, o 
governo compensa os gastos excessivos ou a baixa receita por meio de uma postura 
mais austera (ver gráfico 4). 

 

GráfIco 4
dIferença do valor do If entre o 1o semestre o 2o semestre

 
Fonte: Elaboração dos autores.

O principal motivo para a discrepância entre os semestres refere-se aos valores 
do impulso fiscal nos meses de março e abril. Dos dez anos analisados, em sete 
deles o mês de março apresentou uma postura expansionista, sendo três vezes 
“expansionista” e quatro vezes ‘‘muito expansionista’’. Quanto ao mês de abril, 
a postura é ainda mais intensa, foram quatro vezes “expansionista” e cinco vezes 
“muito expansionista” (ver tabela 11).
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tabela 11
postura da polítIca fIscal

    

Nota: IF (impulso fiscal), Post. (postura), N (neutra), A (austera), MA (muito austera), E (expansionista), ME (muito expansionista).
Fonte: Elaboração dos autores.

Da mesma forma que os meses de março e abril são preponderantes para o com-
portamento do primeiro semestre, dezembro é relevante para o segundo. Dos nove anos 
analisados, oito deles apresentaram uma postura austera, sendo uma vez “austera” e sete 
vezes “muito austera”.2 A justificativa é que no mês de dezembro ocorre o pagamento do 
décimo terceiro salário do funcionalismo público. Com isso, o resultado fiscal do mês nor-
malmente é deficitário, o que, por conseguinte, reduz de forma significativa a razão resul-
tado primário/PIB. Porém, em alguns anos, o governo efetua o adiantamento de parte do 
salário, dividindo o ônus em dois meses (geralmente em setembro). tal atitude, somada a 
um esforço do governo em ficar acima da meta de superavit primário, faz com que a postura 
do governo, quando comparada ao mês de dezembro do ano anterior, seja mais austera.

Por causa da discrepância entre os semestres surge uma nova questão. Qual é o impacto 
desta temporalidade fiscal na sustentabilidade da dívida pública? Com o objetivo de responder 

2 Vale lembrar que em 2007 não foi considerado o segundo semestre.
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a esta pergunta foi testada a estacionariedade da dívida a cada semestre. De acordo com os 
testes realizados (ver tabelas 12 e 13), constatou-se que apesar da alternância de postura ao 
longo dos anos, a sustentabilidade da dívida só é modificada no primeiro semestre de 2006.

Não houve convergência entre os testes supracitados para o ano de 2005. O teste 
kPSS indicou não sustentabilidade da dívida pública em oposição aos resultados apre-
sentados pelos testes ADF e PP. A convergência entre os testes ocorreu no primeiro 
semestre de 2006, indicando a não sustentabilidade da dívida pública. O motivo para 
tal mudança pode ter sido a postura do governo no período. Nos seis primeiros meses 
de 2006, o impulso fiscal correspondeu a 38,8 (maior valor entre todos os semestres 
sob análise), evidenciando uma postura “muito expansionista”.

tabela 12
testes de raIz unItárIa e estacIonarIedade da dívIda públIca

Fonte: Elaboração dos autores.
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tabela 13 
testes de coInteGração

Fonte: Elaboração dos autores.
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Os resultados dos testes de sustentabilidade da dívida pública mostram-se con-
traditórios em relação à razão dívida/PIB. Nos momentos em que o PIB apresentou 
fortes oscilações (crise cambial em janeiro de 1999 e crise eleitoral no último trimes-
tre de 2002), os testes apontaram para uma dívida pública sustentável. Entretanto, 
no momento em que a razão dívida/PIB apresentava-se em um patamar razoável e 
com uma trajetória decrescente os testes realizados indicaram uma dívida pública 
não sustentável.

Em relação ao resultado obtido, há de se fazer duas considerações. A primeira é 
que, em períodos de crise, é natural que os governos se esforcem para obter resultados 
fiscais melhores para amenizar os impactos na dívida pública. Dessa forma, quando a 
razão dívida/PIB iniciava uma trajetória ascendente, nem tanto pelo aumento da dívi-
da, mas pela desaceleração da economia, o esforço fiscal agia no sentido de conter o 
aumento do endividamento público. A segunda consideração é que o custo da dívida 
pública interna brasileira é extremamente elevado (em meados de 2007, cerca de 70% 
da dívida era indexada à taxa Selic). 

Segundo Goldfajn e Paula (2000), além de evitar a trajetória explosiva da dívida 
pública, o governo precisa administrar o fluxo de caixa dessa dívida para minimizar 
os riscos de rolagem e ruídos em seus orçamentos. Ademais, é preciso aumentar a 
credibilidade, melhorar a sinalização para os agentes privados, completar e aperfei-
çoar mercados e evitar possíveis efeitos nocivos da indexação. Barro (1997 e 1999), 
adicionalmente, enfatiza a importância da suavização dos impactos da dívida sobre 
os orçamentos.

Dado que, no período sob análise, o superavit primário não foi suficiente para 
pagar o montante apropriado pela dívida, o governo não conseguiu reverter sua traje-
tória crescente. Em adição, com o aumento da dívida, o montante apropriado também 
é cada vez maior, o que, por sua vez, exige maiores esforços do governo. Deve-se res-
saltar que, embora a razão dívida/PIB tenha apresentado uma trajetória decrescente, o 
montante da dívida pública continua aumentando.

A análise da razão dívida/PIB pode conjeturar se o esforço fiscal do governo 
federal nos momentos de crise obteve algum sucesso ou não. É presumível que os 
governos incorram em custos econômicos e políticos quando implementam fortes 
ajustes fiscais ou políticas fiscais muito austeras para corrigir uma trajetória explosiva 
da dívida pública. Destarte, é relevante a investigação do sucesso de tais ajustes na 
correção dos problemas fiscais. Assim, os anos em que o indicador de impulso fiscal 
estimado evidenciou uma postura “muito austera” devem ser isolados para verificar se, 
a longo prazo, houve um efeito positivo ou negativo na razão dívida/PIB.

 Na definição dos critérios para decidir qual postura obteve sucesso na 
correção da dívida, Alesina e Perotti (1995) alertam para dois problemas: a) a 
definição do ano determinará o sucesso ou o fracasso da postura, não se deve 
utilizar um ano muito distante da ocorrência do ajuste, pois há o risco de o 
resultado não refletir de forma correta se a política corrigiu ou não a trajetória da 
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dívida; b) a definição do padrão do que será considerado uma política de sucesso, 
pois o rigor pode ser também irrealista, propondo um limite muito severo à 
realidade do país, neste caso, o Brasil.

Segundo a definição de Alesina e Perotti (1995), uma política fiscal de ajuste, neste 
caso uma postura classificada como ‘‘austera’’ ou ‘‘muito austera’’ em t é considerada uma 
política de ‘‘sucesso’’, se em t+3 a razão dívida pública/PIB se reduzir em pelo menos cinco 
pontos percentuais (p.p.). O presente trabalho faz uso do mesmo critério para classificar 
uma política fiscal de ajuste como ‘‘sucesso’’ ou ‘‘sem sucesso’’ para os anos em que a 
medida de impulso fiscal estimada evidenciou uma postura ‘‘austera’’ e ‘‘muito austera’’.

Para os nove anos em que foi estimado o impulso fiscal, nenhum ano apresentou 
uma postura “austera” e, em apenas três anos, a postura foi classificada como “muito 
austera”. Em 1999, ano em que o valor do impulso fiscal foi de -12,22, a dívida pública 
foi equivalente a 44,5% do PIB. No mês de janeiro, por causa da crise cambial, a ra-
zão dívida/PIB saltou de 38,9% para 47,1%. Porém, ao longo do ano a razão dívida/
PIB apresentou uma trajetória decrescente e se estabilizou em torno de 45%. O ajuste 
realizado neste ano não pode ser entendido com uma política sustentável ou de longo 
prazo, pois em todos os anos que se seguiram a razão dívida/PIB apresentou valores 
superiores. A razão dívida pública/PIB continuou a aumentar, alcançando 50,5% em 
2002. Destarte, levando em consideração os critérios adotados, a política de ajuste 
adotada em 1999 não pode ser considerada como um “sucesso”.

tabela 14
sucesso dos aJustes da polítIca fIscal

Fonte: Bacen.

Desde 1998, a razão dívida/PIB apresentou uma trajetória crescente e alcan-
çou o pico em agosto de 2003 quando alcançou 52,9%. Desde então foi observada 
uma trajetória decrescente. Em 2002, a razão apresentava indícios de estabilidade, 
variando apenas 0,4 p.p. ao longo do ano, com a dívida pública representando 50,5% 
do PIB em dezembro do mesmo ano. O forte ajuste proporcionou uma melhora 
desta relação depois de três anos, porém, abaixo do necessário para considerar a 
política fiscal de ajuste como um ‘‘sucesso’’. Em 2005, a dívida pública era 46,5% do 
PIB, uma melhora de quatro p.p. em relação a 2002.

Diferente dos dois anos supracitados, em 2003, a política fiscal de ajuste, 
mensurada pelo impulso fiscal (-23,77), obteve ‘‘sucesso’’ segundo os critérios 
adotados. Naquele ano, a razão dívida/PIB era de 52,4% e, em 2006, era de 44,9%, 
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uma diminuição de 7,5 p.p. A análise da política de ajuste adotada em 2003, quando 
se leva em conta tais valores, explicita uma postura fiscal sustentável apresentando 
resultados sólidos. Nesse ano, além de iniciar uma trajetória decrescente, a trajetória 
da razão dívida/PIB mudou e manteve-se em queda até o final do período sob 
consideração (julho de 2007).

Outra análise pertinente é como esses ajustes foram feitos, isto é, se por aumen-
to da arrecadação (aumento da receita) ou diminuição dos gastos (diminuição da des-
pesa). Analisando os dados de ambas as variáveis, tanto os valores observados quanto 
os valores ajustados (ver gráfico 2), percebe-se que, em 1999, as variáveis observadas 
agiram no sentido do ajuste, isto é, houve um aumento acima da média da arrecadação 
e um aumento abaixo da média dos gastos do governo federal. Entretanto, o aumento 
da despesa ficou mais distante da média do que o da receita, ou seja, o ajuste da po-
lítica fiscal considerando os dados observados foi feito principalmente via contensão 
da despesa. Quando os dados ajustados são analisados, a austeridade foi menos severa 
(corroborando o observado pela figura 3), pois a receita ajustada ficou pouco abaixo 
da média, enquanto a despesa ficou significativamente abaixo da média.

Em 2002, a receita observada apresentou um aumento muito acima da média 
do período 1997-2006, enquanto o aumento da despesa ficou pouco acima da média. 
Os dados ajustados da receita acusaram um aumento igual à média do período, en-
quanto as despesas aumentaram abaixo da média. Assim, pelos dados observados o 
ajuste fiscal foi feito pela receita, enquanto pelos dados ajustados via despesa. Nesse 
ano, a austeridade indicada também confirma o observado na figura 3. Em outras 
palavras, a austeridade evidenciada pelos dados ajustados é mais severa do que mos-
tram os dados observados.

O último ano que apresentou uma postura ‘‘muito austera’’ (2003) tanto o au-
mento da receita quanto o da despesa observada ficaram abaixo da média. No entanto, 
os aumentos das variáveis ajustadas ficaram acima da média. Este fato, em si, não 
permite nenhuma conclusão relevante. Porém, quando se analisa a magnitude dos au-
mentos, nota-se que, nos dados observados, a diferença da despesa em relação à sua 
média é mais acentuada que na receita, isto é, o ajuste fiscal ocorreu mais pela despesa 
do que pela receita. 

Realizando a mesma análise acima para os dados ajustados, percebe-se que a 
superioridade da receita em relação à média é maior do que a da despesa, o que, por 
conseguinte, permite a mesma conclusão. Em 2003, quando se analisa os dados obser-
vados, o ajuste fiscal se deu pela contensão da despesa. Considerando-se a análise dos 
dados ajustados, o ajuste fiscal foi realizado via receita.

O ‘‘sucesso’’ ou não dos ajustes pode, de certa forma, estar ligado à maneira como 
ele foi feito, ou seja, se via aumento da arrecadação ou via contensão de gastos. A tabela 
14 confirma a análise. Levando-se em conta os dados observados, nenhuma conclusão 
relevante pode ser feita, tendo em vista que a priori não há relação entre os resultados. 
Entretanto, considerando-se os dados ajustados, há uma evidência interessante. Quando 
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o ajuste é realizado via contensão dos gastos o resultado indica ‘‘sem sucesso’’. todavia, 
quando o ajuste é feito via aumento da arrecadação, a razão dívida/PIB apresenta uma 
redução que se sustenta ao longo do tempo, determinando assim um ‘‘sucesso’’.

tabela 15
relação entre o aJuste fIscal e as varIáveIs de aJuste

 

Fonte: Elaboração dos autores.

5 Considerações finais
O resultado anual do impulso fiscal revelou uma postura significativamente aus-

tera do governo entre 1998 e 2006. Essa austeridade se deve, sobretudo, ao ajuste fiscal 
adotado pelo governo brasileiro como contrapartida ao empréstimo feito junto ao 
FMI em 1998. Os anos em que a postura apresentou característica mais austera foram 
1998, quando se iniciou o processo de ajuste fiscal, e os anos em que ocorreram as 
crises mais graves (1999, 2002 e 2003).3  

No que se refere à influência dos ciclos econômicos, quando se considera todo 
o período (1998-2006), o resultado evidencia uma ‘‘influência austera’’. Ou seja, o am-
biente macroeconômico intensificou a postura austera do governo. Este resultado é 
muito influenciado pelo ano de 1999, quando a diferença entre os deficits primários 
observados foi quase cinco vezes maior que o impulso fiscal.

Levando-se em conta o sentido da influência do ambiente econômico, se no 
sentido austero ou expansionista, observa-se que a crise cambial, ocorrida em 1999, 
contribuiu para a austeridade do governo. Ademais, a crise eleitoral (2002-2003) agiu 
no sentido expansionista. Ou seja, a diferença entre os deficits primários observados 
subestimou a austeridade do governo. Ademais, foi verificado que, em períodos de es-
tabilidade econômica com crescimento significativo do PIB (2000 e 2004), o ambiente 
macroeconômico influenciou de forma austera, aumentando a arrecadação federal e 
facilitando a obtenção de resultados fiscais mais superavitários.

Uma importante questão que o presente trabalho avaliou é se a dívida pública é 
sustentável ou não e se a postura do governo interfere no resultado. Os testes aplica-
dos, tanto de discricionariedade da política fiscal quanto de sustentabilidade da dívida 
para todo o período (1998-2007), apontaram para uma dívida pública não sustentável, 
3 Cabe ressaltar que, até o segundo semestre de 2003, ainda havia resquícios da crise eleitoral do ano anterior.
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embora a política fiscal tenha sido extremamente austera. Este resultado se deve ao ele-
vado custo da dívida pública interna brasileira. Apesar dos elevados superavits primários 
observados, estes não foram suficientes para pagar o serviço da dívida. Dessa forma, 
o montante da dívida pública em todo o período apresentou uma trajetória crescente. 
Em suma, o esforço do governo foi mais no sentido de melhorar a composição da 
dívida pública do que diminuí-la. 

A postura ‘‘muito austera’’, evidenciada pelo impulso fiscal, apesar de não ter 
sido capaz de manter a dívida pública em uma trajetória sustentável conseguiu reduzir 
a razão dívida/PIB. Não obstante, dos três anos em que a postura da política fiscal foi 
classificada como ‘‘muito austera’’ (1999, 2002 e 2003), apenas em 2003 pode-se con-
siderar que a política de ajuste obteve ‘‘sucesso’’. Nos anos de 1999 e 2002, apesar do 
forte ajuste implementado, a razão dívida/PIB não se reduziu em cinco pontos percen-
tuais (critério estabelecido para que o ajuste fosse considerado como ‘‘sucesso’’).

Com a pretensão de aprofundar a análise acerca dos ajustes fiscais, se conjetu-
rou sobre a forma como eles foram feitos, se via aumento da arrecadação tributária 
ou por meio da diminuição dos gastos públicos. A análise foi feita tanto pelos dados 
observados quanto pelos dados ajustados (quando se exclui a influência do ambiente 
macroeconômico). Considerando os dados observados, constatou-se que, em 1999 e 
2003, os ajustes fiscais foram realizados via despesa, enquanto, em 2002, via receita. 
Quanto à análise dos dados ajustados, foi verificado que, em 1999 e 2002, os ajustes 
fiscais foram realizados via despesa, enquanto, em 2003, pela receita.

Os resultados supracitados, quando conjugados à análise do sucesso nos ajustes, 
mostraram-se relevantes. Uma associação interessante pode ser feita entre o resultado 
do ajuste fiscal (‘‘sucesso’’ ou ‘‘não sucesso’’) com o procedimento adotado. Nos anos 
em que o ajuste fiscal foi feito via diminuição dos gastos, não houve sucesso na redu-
ção da razão dívida/PIB em 5 p.p. Porém, quando o ajuste foi realizado via aumento 
da arrecadação, o governo conseguiu fazer com que a razão dívida/PIB decrescesse o 
necessário para a obtenção do ‘‘sucesso’’.

Em síntese, a adoção de uma política fiscal contracionista não é condição sufi-
ciente para que seja obtido êxito na condução da política fiscal. A geração de sucessivos 
superavits primários sem eliminar os efeitos negativos que a taxa básica de juros provoca 
sobre o estoque da dívida pública não representa uma solução para o equilíbrio fiscal. 
Os resultados obtidos reforçam o argumento de que o perfil da dívida pública deve 
ser alterado. Em outras palavras, reduzir a indexação dos títulos públicos à taxa Over/
Selic e alongar a maturidade da dívida pública continuam sendo o principal desafio na 
condução da política fiscal brasileira.
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Resumo

Esta monografia se baseia na codificação dos parâmetros de vulnerabilidade ex-
terna e de preferência pela liquidez do mercado de títulos públicos para a explicação 
do perfil da dívida interna brasileira nos anos de indexação (1964-1994) e nos dez 
primeiros anos de estabilização (1994-2004). A estrutura de curto prazo, quanto ao res-
gate dos títulos públicos, enraizou-se no mercado nacional a despeito de todo esforço 
fiscal realizado nos últimos anos. A generalização das regras de indexação para todos os 
contratos da economia, ao longo de trinta anos de vigência da correção monetária, em 
conjunto aos sucessivos abalos externos vivenciados pela economia brasileira, desde 
então, moldaram o quadro de incerteza no que tange à noção de curto prazo em rela-
ção à aceitação dos títulos públicos emitidos. O principal eixo desta monografia visa 
a demonstrar a predominância da emissão de títulos públicos pós-fixados tanto nos 
períodos de alta inflação, quanto no próprio período de estabilização, pós-Plano Real. 
O balizamento entre inflação e desinflação diante da emissão majoritária de títulos 
públicos pós-fixados tem a ver com o fato de a estruturação das finanças públicas ter 
sido baseada, por várias décadas, em uma captação frágil de recursos internos e exter-
nos, ora num quadro de inflação crônica, ora sob conjunturas externas desfavoráveis. 
Os exemplos clássicos dessa fragilidade foram sem dúvida: a Conta-Movimento, a Lei 
Complementar no 12, de 1971, a qual formatava o então “orçamento monetário”, e 
o famoso mecanismo de “boca do caixa”, além desses, se destacaram a zeragem au-
tomática de títulos públicos, em vigor até 1995, e de sobremaneira as operações de 
esterilização, as quais representaram a meta de contenção da expansão monetária di-
ante da aquisição de reservas internacionais, e que sempre acabaram por converter, 
em momentos distintos, dívida externa em dívida interna, nos anos 1980, e entrada de 
capitais externos em dívida interna, nos anos 1990. O ponto essencial, frisado por esta 
monografia, diz respeito à rigidez quanto à forma predeterminada de aceitação dos 
títulos públicos pelo mercado nacional (de curto prazo e essencialmente pós-fixados), 
oriunda de um processo histórico, resultante de décadas de desconfiança quanto à 
“saúde financeira” do Estado brasileiro, não só em função das diversas oscilações das 
regras de indexação, mas também por conta das incertezas geradas diante da eterna 
necessidade de captação de poupança externa. O resultado desse processo se traduz 
numa das maiores barreiras atuais para a execução das finanças públicas: o alongamen-
to dos prazos de resgate dos títulos públicos. Isto posto, constata-se que este quadro 
de incerteza demandará anos para sua superação, mesmo sob o vigoroso cumprimento 
das metas de inflação e da progressiva formação de superavits primários.

Palavras-chave: Vulnerabilidade externa. Preferência pela liquidez. Dívida interna.
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1 Introdução

O objetivo desta monografia se faz em demonstrar a relação existente entre 
o papel da preferência pela liquidez do mercado de títulos públicos na economia 
brasileira, somado ao quadro crônico de vulnerabilidade externa, em relação à di-
nâmica do crescimento da dívida interna, desde a formalização dos títulos públicos 
sob a égide da correção monetária até 2004, dez anos após o Plano Real. O conceito 
de dívida pública, parte do princípio do poder do Estado em colocar papéis no mer-
cado financeiro, como forma de se financiar sem ter de recorrer à emissão mone-
tária. A análise sobre como se posiciona o mecanismo de financiamento do Estado 
para a aquisição de recursos extraorçamentários, via emissão de títulos públicos, 
gera implicações de como se dá o comportamento do estoque desta dívida pública 
diante de um quadro inflacionário ou não.

A demarcação de três períodos para esta análise se enquadra na necessida-
de de se estabelecer dois cortes transversais quanto à forma de financiamento do 
Estado brasileiro, desde as reformas do Plano de Ação e Estruturação do Governo 
(Paeg) em 1964, passando pelos períodos do milagre econômico e do II PND. In-
cluindo a turbulência gerada pelos choques do petróleo e dos juros nos anos 1970, 
pelo quadro de inflação crônica, estabelecido ao longo dos anos 1970, 1980 e 1990, 
e por último se analisa a dinâmica da dívida interna dentro da lógica de estabiliza-
ção implantada a partir do Plano Real.

De fato, esta análise compreende o período que vai desde 1964 até 2004, 
quando se completam dez anos de lançamento do Plano Real. O objeto de trabalho 
deste capítulo está focado na comparação das implicações resultantes da questão 
inflacionária brasileira sobre a dívida interna nesses três períodos detalhados: 1964-
1980, da formulação da correção monetária até o início da crise da dívida externa, 
impulsionando o crescimento da dívida interna; 1981-1993, do acirramento do ajus-
te externo até o maior período de convivência com níveis inéditos de inflação, além 
dos respectivos planos de estabilização; 1994-2004, retratando o papel do modelo 
de estabilização em vigor até os dias de hoje sobre a composição da dívida interna, 
e como esta acabou por se transformar na maior efeito colateral da execução do 
Plano Real. Na última seção, analisa-se o perfil da dívida interna após a liberação 
cambial de 1999, cujo foco se faz na elucidação da rigidez dos prazos de resgate 
dos títulos públicos entre 1999 e 2004, apesar de ter havido mudanças conjunturais 
significativas nesse período.
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2 A lógica do financiamento do Estado 
brasileiro diante da indexação (1964-1980)  
 

As reformas, bancária, financeira e monetária, introduzidas pelo regime 
militar, após o golpe de 1964, resumidas na figura do Plano de Ação e Estrutu-
ração do Governo (Paeg), criaram como eixo essencial desse sistema financeiro 
a instituição da correção monetária. Esta última tinha como justificativa a in-
trodução de um mecanismo automático de proteção dos títulos públicos contra 
a corrosão gerada pela aceleração inflacionária e, com isso, visava instituir um 
mercado de capitais a partir da captação de recursos no mercado interno, em que 
esses títulos, ao serem blindados contra quaisquer perdas causadas pela inflação, 
serviriam de base sólida para o Estado poder colocá-los no mercado e, assim, te-
rem aceitação rápida. Proporcionando uma fonte extra de recursos que, em tese, 
seriam oriundos de um processo não inflacionário, apenas transferindo meios de 
pagamentos para outras modalidades de agregados monetários.

O primeiro título instituído sob a lógica da correção monetária foi a Obriga-
ção Reajustável do Tesouro Nacional (ORTN)1, com a Lei no 4.357, de 16 de julho 
de 1964, e anos mais tarde tendo sido resgatada toda a dívida mobiliária anterior 
à ORTN, pelo Decreto-Lei no 263, de 21 de julho de 1967 (ALÉM; GIAMBIAGI, 
1999, p. 108), ao mesmo tempo em que foi instituído o mecanismo da correção 
monetária, o bojo de reformas lideradas pelo Paeg criou no ano seguinte, em 1965, 
o Banco Central do Brasil (Bacen) como autoridade monetária. A contrapartida da 
extinção da Superintendência Monetária e Creditícia (Sumoc), de responsabilidade 
do Banco do Brasil, veio por meio da Conta-Movimento. Conta esta que permitia 
ao Banco do Brasil zerar todo o seu deficit de caixa diário junto ao Banco Central, 
produzindo na realidade uma monetização deste deficit e uma fonte de recursos in-
finitos para o Banco do Brasil. A duplicidade desta conta resultava do fato de que o 
Banco do Brasil não só continuara a atuar como banco comercial, mas não deixara 
de ser autoridade monetária, exercendo o direito de emitir moeda diariamente e 
não possuindo nenhuma forma de restrição aos empréstimos concedidos. A Conta-
Movimento perdurou por mais de vinte anos, só sendo extinta em 1986, com o 
lançamento do Plano Cruzado.

Outro aspecto da política de colocação de dívida pública do governo militar foi 
a Lei Complementar no 12, de 1971, que passou do Legislativo para o Executivo o 
poder de administrar a colocação de títulos públicos, tornando o orçamento monetário 
num instrumento que reunia a contabilidade das autoridades monetárias e permitindo 

1 O prazo de resgate variava de 1 a 20 anos, e o valor nominal era reajustado periodicamente pelo valor da inflação passada mais uma taxa de 
juros de 6% ao ano. Os ajustes nos valores dos títulos eram, inicialmente, trimestrais, passando a ser mensais no decorrer da década de 1960, 
conforme os coeficientes de ajuste divulgados pelo Ministério da Fazenda.  Além disso, para incentivar as ORTN, o governo determinou que 
quem comprasse o título até maio de 1966, poderia optar pela cláusula de correção monetária, ou pelo reajuste de acordo com a variação do 
dólar. A cláusula de correção cambial estabelecia que os detentores das ORTN, poderiam optar, ou pela correção do valor dos títulos em função 
dos coeficientes calculados pelo Banco Central, com base na variação da cotação da moeda em relação ao dólar oficial.
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que este fosse integrado às execuções orçamentárias tradicionais. Como decorrência 
disso, a ainda recente política de formação de dívida interna, instituída pelo Paeg, se 
somara ao leque de instrumentos responsáveis pela formação de recursos a serem 
disponibilizados para os investimentos públicos.  Pode ser dito então que a base do 
financiamento governamental à implementação dos projetos de desenvolvimento – 
tanto no milagre econômico (1967-1973) quanto no II PND (1974-1979), do ponto 
de vista da aquisição de recursos internos (desconsiderando-se tanto o financiamento 
externo quanto os recursos do então Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 
– BNDE) – se pautou nesses instrumentos: a Conta-Movimento do Banco do Brasil e 
o orçamento monetário, viabilizado pela Lei Complementar no 12.  

[...] Essa lei concedeu autoridade e flexibilidade absolutas às au-
toridades monetárias, na administração da dívida mobiliária in-
terna, com a eliminação dos limites anteriormente existentes de 
expansão da dívida. Ela permitiu ao Banco Central emitir títulos 
por conta do Tesouro Nacional, e contabilizar os correspondentes 
encargos no próprio giro da dívida pública, sem que estes tivessem 
que transitar pelo Orçamento Geral da União. A Lei Complemen-
tar no 12 outorgava às autoridades monetárias uma enorme flexibi-
lidade na administração da dívida pública interna, inclusive para o 
financiamento de dispêndios extra-orçamentários. A partir de en-
tão, o Banco Central, como administrador da dívida pública, ficou 
encarregado de todas as ofertas públicas de títulos, bem como do 
resgate e do pagamento dos juros, determinando o montante de 
cada emissão, influindo nas taxas de captação, e administrando os 
recursos oriundos da colocação primária de títulos. Além disso, 
cabia a ele baixar normas administrativas e a iniciativa de propor 
alterações legais que envolvessem a dívida mobiliária da União. 
Assim, o Banco Central passava a realizar emissões primárias de 
títulos não só para atender ao giro da dívida interna, ou para fins 
de política monetária – na neutralização dos efeitos expansionis-
tas das operações cambiais, por exemplo, mas também para arcar 
com os repasses de recursos para os programas de fomento, e para 
demais operações conduzidas pelas autoridades monetárias por 
conta e ordem do Tesouro Nacional. Essas operações não eram 
registradas no Orçamento Geral da União, mas ficavam embuti-
das no chamado “orçamento monetário”, não sendo explicitado o 
montante do déficit do governo em suas relações com o restante do 
sistema econômico (ALÉM; GIAMBIAGI, 1999, p.113).    
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Em conjunto às ORTN,2 foi criada pelo Decreto-Lei no 1079, de 29 de janeiro de 
1970, a Letra do Tesouro Nacional (LTN)3, cuja finalidade era a de iniciar um processo 
de sintonia fina no ajuste da oferta de moeda, sobretudo no que dizia respeito ao impacto 
monetário das operações com títulos públicos federais.4 Numa política de curto prazo, que 
posteriormente passaria a ser conhecida por open market. Nesse contexto, a correlação 
entre inflação e dívida interna ainda não havia sido materializada como nas décadas se-
guintes, dado o também ainda pequeno estoque da dívida interna, tal que os efeitos sobre a 
não desvalorização desta, em função da correção monetária, apresentavam efeitos despre-
zíveis sobre o orçamento público. A dívida interna não possuía, nesta época, proporções 
consideráveis para gerar qualquer forma de estrangulamento às finanças públicas.5

A principal fonte de financiamento, não só público, mas também privado, 
era o financiamento externo, num período favorecido pela quebra do padrão Bretton 
Woods, a partir de 1971, e pela reciclagem dos petrodólares (SERRANO, 2002). A 
velocidade de crescimento da dívida interna não apresentava significância mesmo 
na presença do endividamento externo, pois os recursos externos captados não pre-
cisavam ser necessariamente esterilizados, porque a política monetária expansio-
nista fora a marca de um processo de crescimento que associava captação externa 
com crédito interno e não com endividamento interno.6 

[...] após o ajuste das contas públicas, efetuado pelo PAEG, e com 
os salários rigidamente controlados, a inflação passou a apresentar 
um forte componente de custos, decorrente da grande capacidade 
ociosa existente e dos altos custos financeiros. A solução para a 
continuidade da queda da inflação seria a retomada do crescimen-
to econômico, tendência verificada em toda a economia mundial 
da época. Para isso, era fundamental que se adotasse uma políti-
ca monetária expansiva e que houvesse um grande aumento no 
crédito ao setor privado, estimulando a produção para o mercado 
interno e externo (MARQUES; REGO, 2002, p.111).

2 Em virtude da pontualidade de pagame-ntos, das taxas de juros reais positivas e da eficiente campanha de divulgação, uma demanda voluntá-
ria pelas ORTN surgiu de forma rápida. Entre 1966 e 1971, a demanda por ORTN cresceu mais do que a necessidade de captação do governo 
federal. Este excedente de financiamento promoveu diversos programas de crédito e aumentou de forma expressiva os recursos disponíveis 
para os governos locais. As ORTN foram lançadas, a priori, com prazo de 1 ano, mas passaram a ser emitidas com prazos mais curtos, dado o 
incremento de demanda por essa modalidade de título indexado, uma amostra inicial do que seria, anos mais tarde, a exacerbação da preferência 
pela liquidez, manifestada pelas quase moedas. Apesar de não ter sido criada com o objetivo de ser unidade de conta, as ORTN ganharam um 
espaço notório, por passarem a ser usadas com referência de valor para outros contratos.
3 As LTN foram criadas em 1970 com prazos de 42, 91 e 182 dias. Por serem simples, eram mais apropriadas para as operações de mercado 
aberto. As LTN eram títulos prefixados e alguns mecanismos de subscrição compulsória e isenção fiscal garantiram a colocação desses títulos 
no mercado. Essa isenção fiscal consistia na utilização como lastro em depósitos compulsórios, como garantia na cobertura de reservas técnicas 
das seguradoras e composição de fundos, e na aplicação de recursos externos que não estivessem empregados nas operações de repasses cam-
biais, no pagamento de tributos federais, entre outros. 
4 As LTN representaram a demarcação oficial do chamado processo de esterilização, pois a combinação de expansões monetárias, provenientes da 
entrada de recursos externos, e a colocação de dívida pública interna no mercado financeiro resultaram da definição do conceito de ajuste da política 
monetária a curto prazo, para impedir que a emissão monetária, oriunda das divisas convertidas internamente, produzissem efeitos inflacionários.
5 As repercussões dos choques externos sobre as finanças públicas só começaram a ser sentidas no final dos anos 1970 e início dos anos 1980, 
até então o crédito externo barato e a política econômica expansionista diluíam os possíveis efeitos de um endividamento que representasse o 
fim da poupança pública propriamente dita.
6 Parte das divisas, obtidas com a entrada de recursos externos, era esterilizada e convertida em dívida interna, porém a maior parte sem dúvida 
era direcionada para o crédito interno.
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A combinação de políticas fiscais e monetárias expansionistas advinha de 
um programa direcionado ao estímulo da demanda agregada, ao investimento pú-
blico (via empresas estatais) e a todo um sistema de incentivos à exportação de ma-
nufaturados (BONELLI, 2004, p. 315). As empresas estatais tiveram papel central 
no milagre econômico e no II PND por serem as principais captadoras do financia-
mento externo, até mesmo repassando-o para a iniciativa privada. 

[...] As empresas estatais, conforme determinação governamen-
tal, só podiam ter acesso ao sistema financeiro externo, estando 
impedidas de recorrer ao crédito interno. As estatais, com seus 
imensos ativos, eram o mercado ideal para o sistema financeiro 
internacional, que já estava reciclando os petrodólares, isto é, os 
imensos excedentes que os países árabes exportadores de petróleo 
começavam a acumular com o aumento dos preços do produto. 
Nesse quadro de grande liquidez internacional, a conjuntura eco-
nômica mundial adversa reduzida os demandantes de crédito. O 
governo brasileiro e suas grandes empresas passaram a ser prati-
camente os únicos grandes tomadores de recursos do sistema fi-
nanceiro internacional. Dessa maneira, entraram no país recursos 
que financiaram nossos déficits em transações correntes, causados 
pelo aumento dos déficits das balanças comercial, e de serviços. 
A deficiência deste esquema de financiamento reside no fato de 
que os empréstimos eram concedidos a taxas de juros flutuantes, 
em uma conjuntura econômica mundial em que já não se pratica-
vam as taxas de juros reais negativas dos anos 60  (MARQUES; 
REGO, 2002, p. 123).

Esta constatação demonstrava o papel da vulnerabilidade externa sobre a 
economia brasileira que seria sentida na virada dos anos 1970 para os 1980 e que, 
com o processo de estatização da dívida externa, determinaria o início do colapso 
das finanças públicas, incluindo as perdas acumuladas de receitas fiscais em função 
da série de renúncias e subsídios; vide os exemplos do setor de bens de capital du-
rante o II PND e da gradual queda da carga tributária que passara a ser substituída 
pelo então lento e progressivo “crescimento” da dívida interna. A exacerbação do 
problema da vulnerabilidade externa tomara dimensão com o choque do petróleo de 
1973 e com o direcionamento da política econômica em favor da continuidade do 
crescimento pautado no financiamento externo, que acentuara o deficit em transa-
ções correntes. O consumo de petróleo passou de 21 milhões de m³ em 1967, para 
46 milhões de m³ em 1973, e a importação passou de 59% para 81% do consumo 
interno (HERMANN, 2004, p. 95), podendo-se atribuir à questão da substituição 
energética um dos pontos centrais da execução do II PND, como tentativa de redu-
ção da vulnerabilidade do balanço de pagamentos.
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Tabela 1
DíviDa inTerna, carga TribuTária, crescimenTo Do Pib e inflação

Anos Dívida interna (% PIB)
Carga tributária 

(% PIB)
Cresc. PIB (%) Inflação (IGP)

1964 0,6 17,0 3,4 92,1
1965 0,4 19,0 2,4 34,2
1966 1,8 21,0 6,7 39,1
1967 3,8 20,5 4,2 25,0
1968 3,3 23,3 9,8 25,5
1969 3,2 24,9 9,5 19,3
1970 4,4 26,0 10,4 19,3
1971 5,9 25,3 11,3 19,5
1972 7,5 26,0 11,9 15,7
1973 4,3 25,1 14,0 15,6
1974 4,6 25,1 8,2 34,6
1975 6,0 25,2 5,2 29,4
1976 9,4 25,1 10,3 46,3
1977 9,7 25,6 4,9 38,8
1978 9,9 25,7 5,0 40,8
1979 8,6 24,7 6,8 77,2
1980 6,7 24,5 9,2 110,2

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE, FGV.

Na questão inflacionária, em pleno período de aumento do preço do princi-
pal insumo industrial importado e, de modo óbvio, de seus derivados, ficava cada 
vez mais impossível amortecer os repasses em cadeia destes reajustes por instru-
mentos que proporcionassem economias de escala, de modo semelhante ao pratica-
do durante o milagre econômico. Por conta disso, o ano de 1976 marcou o início da 
reversão na política monetária pelo aumento da taxa básica de juros, por instrumen-
tos de controle ao crédito e pela respectiva elevação destas taxas de juros praticadas 
pelo mercado.

A repercussão dessa estratégia sobre o estoque da dívida interna resultou 
não só no seu crescimento, mas no crescimento da parcela não monetizada,7 pas-
sando de 12,7% do total da dívida interna em 1970, para 44,6% em 1976, e 59,3% 
em 1980 (DIAS CARNEIRO, 1989, p. 315). Num processo nítido de redução da 
demanda por moeda com o crescimento da inflação, transferindo base monetária em 
favor dos títulos públicos na composição dos agregados monetários. Outro ponto 
determinante para o crescimento da emissão de títulos nesse período, como pro-
porção do PIB, correspondia, durante o II PND, às operações de “esterilização” da 
entrada de capital no mercado cambial (HERMANN, 2004, p. 104). A esterilização 
era utilizada por motivo do modelo de câmbio fixo empregado.8 Até o final da déca-
da de 1970, a política de esterilização já representava um elemento significativo no 
crescimento da dívida interna, em conjunto ao deficit público primário.  
7 Exatamente a parcela correspondente aos títulos públicos (ORTN e LTN).
8 Esse mecanismo difere da política monetária expansionista empregada durante o milagre econômico, pois durante o II PND o estímulo à 
demanda era praticado de acordo com os setores predeterminados, sobretudo na substituição de importações de insumos industriais e bens de 
capital vis-à-vis que em meados da década de 1970, por razão da aceleração inflacionária, o crédito interno começava a sofrer restrições.
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Nesse contexto, a inflação acabara por exercer dois efeitos distintos sobre 
o estoque da dívida interna de 1976 a 1980. No primeiro momento, a aceleração 
inflacionária fez, por conseguinte, elevar a correção monetária e por extensão as ta-
xas nominais de juros. No segundo momento, a estratégia de prefixação da correção 
monetária, no início de 1980, impôs uma corrosão à remuneração destes títulos, na 
desvalorização do estoque total da dívida interna, apesar do recrudescimento ainda 
maior da inflação. Nesse período, a dívida interna passou de 9,4% do PIB em 1976, 
para 6,7% em 1980, quando a inflação saltara de 46,3% para 110,2% (ver tabela 1). 
No período 1979-1980,9 a senhoriagem atuou na monetização de parte dessa dívida, 
no momento em que a carga tributária também fora achatada pela corrosão infla-
cionária sobre as receitas públicas, fechando a década em 24,5% do PIB, apesar de 
ter registrado valores superiores à casa dos 25% durante a década de 1970, tendo 
atingido 26,0% em 1970 e também em 1972.

3 A lógica do financiamento do Estado brasileiro 
diante da indexação (1981-1993)

O início definitivo do processo de endividamento interno com proporções 
consideráveis foi sem dúvida o ano de 1981 (LUPORINI, 2001). A aceleração infla-
cionária por conta do fracasso da tentativa de pré-fixação da correção monetária no 
ano anterior empurrou o governo a se refugiar num bojo de medidas ortodoxas, e o 
peso desta nova modalidade de política monetária recaiu diretamente sobre a dívida 
interna. Agora o governo federal passara a emitir títulos como forma de cobrir os 
deficits em caixa e “esterilizar” a entrada de divisas. A ordem era impedir qualquer 
forma de monetização vis-à-vis o controle sobre a demanda agregada. O instrumen-
to da dívida pública entrava em definitivo na rota do arsenal anti-inflacionário, e 
isto como consequência assumiu contornos irreparáveis, sendo o início do estran-
gulamento da capacidade de promoção do desenvolvimento liderado pelo Estado.

Todo o esquema de ajuste recessivo para a redução da absorção interna, no 
período 1981-1983, resultou no crescimento do estoque da dívida interna e na pro-
porção desta no PIB. O crescimento da dívida externa gerou o proporcional cresci-
mento da dívida interna, via mecanismo de esterilização. Vem justamente desse pe-
ríodo a solidificação do processo de transferência da riqueza pessoal sob a forma de 
haveres monetários para os haveres não monetários. As quase moedas substituíram 
a moeda clássica neste processo de explicitação da preferência pela liquidez. Os 
títulos públicos se prontificaram como ativos de alta liquidez e segurança e acima 
de tudo de curto prazo, prazo este que cada vez mais vinha sendo comprimido.

9 Em agosto de 1979, o governo fixou a taxa de câmbio, a taxa de juros e a correção monetária, o que promoveu uma queda abrupta no valor 
real da dívida interna e um desaquecimento da demanda por títulos.
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[...] A década de 1980 foi, em sua totalidade, dominada pela ques-
tão do endividamento externo e suas implicações. Entre estas se 
incluem, com destaque, a aceleração inflacionária e a recessão do 
triênio 1981-1983, iniciada por um conjunto de medidas visando 
contrair a absorção interna e incentivar as exportações para au-
mentar as exportações líquidas. Essa estratégia foi seguida ao lon-
go do quadriênio 1981-1984 (BONELLI, 2004, p. 317).

E ao contrário das décadas anteriores, tanto o período 1981-1993, quanto 
o período 1994-2004, o qual será retratado na próxima seção, apresentaram como 
marca comum a desaceleração do crescimento ou, de certa forma, períodos prolon-
gados de estagnação, alternados por pequenas fases de recuperação da atividade 
econômica. O abandono do modelo de desenvolvimento, instituído dos anos 1930 
aos 1970, veio seguido por décadas de debilidade fiscal, em que a presença da dí-
vida interna simbolizou o estancamento da capacidade empreendedora do Estado 
brasileiro.10

Entre 1980 e 1984, houve uma modificação considerável na composição 
dos títulos públicos na direção das ORTN. A dívida interna do governo federal 
passou a consistir quase que exclusivamente de dois tipos de títulos: a) Letras do 
Tesouro Nacional (LTN), em porção minoritária, com vencimento de 91 a 182 
dias, medidas com base em descontos; e b) em na maior parte de Obrigações Re-
ajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN), de duas categorias – dois anos a 6% e 
cinco anos a 8% – vendidas em leilão.

O estoque nominal das letras em circulação aumentou, entre o fim de 1980 
e o fim de 1984, de 250 bilhões de cruzeiros para cerca de 5,5 trilhões, decaindo as-
sim de 1,4% para 0,8% do PIB. Em contraste, o estoque nominal das Obrigações do 
Tesouro aumentou de aproximadamente 600 bilhões de cruzeiros, no fim de 1980, 
para aproximadamente 85 trilhões de cruzeiros quatro anos depois, ou de 3,2% 
para cerca de 13% do PIB. Sua participação na dívida interna do Tesouro cresceu 
de 4,6% do produto interno em 1980, para 14% em 1984.11 Tendo havido, portanto, 
um aumento de 70% para 94% no total da dívida interna, representando assim a 
preferência do mercado por títulos indexados (GOLDSMITH, 1986, p. 548).

No mesmo período, a dívida externa pública saltou de US$ 37 bilhões para 
US$ 70 bilhões, ou seja, de 12% para 30% do PIB. Quanto à dívida total, vale lem-
brar o efeito da correção monetária sobre os débitos internos indexados e a desva-
lorização do cruzeiro de 30% em 1983, refletindo sobre o ônus do governo federal 
quanto ao dispêndio em moeda nacional, referente aos pagamentos dos juros da 
10 Ver GONÇALVES; POMAR, 2002, p. 48.
11 Nos primeiros meses de 1984, visando reduzir o grau de risco das instituições financeiras, o Banco Central iniciou a recompra das ORTN com 
correção cambial e incentivou a compra de títulos com correção monetária. Algumas alterações foram feitas em relação às ORTN; o vencimen-
to passou a ser no primeiro dia de cada mês (em vez do dia 15), o cálculo dos juros passou a ser feito pelo valor final corrigido do papel (e não 
mais pelo valor médio) e por fim revogou-se a cláusula cambial das ORTN de cinco anos emitidas a partir de 1985. Ainda em 1985, ocorreram 
mais três alterações na metodologia de cálculo da correção monetária. Essa era baseada no IGP-DI do mês anterior e passou a ser calculada a 
partir da média geométrica dos três meses anteriores ao mês de referência. Posteriormente, a correção monetária voltou a ser estabelecida com 
base no mês anterior, e, por fim, o IPCA passou a ser utilizado como índice oficial da correção monetária. 
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dívida externa. Além do papel das políticas de esterilização, que foi sem sombras 
de dúvidas o fator desencadeador da conversão de dívida externa em dívida interna 
nesse período, ao contrário da afirmação de que a explosão da rota do processo de 
endividamento interno seria herança dos gastos públicos com os investimentos do 
II PND. Afinal de contas, como explicar que as trajetórias da dívida interna e da 
inflação tenham disparado justamente no período em que mais se praticou cortes 
de gastos e de investimentos públicos em todos os setores? Simples, a resposta está 
na junção da elevação ostensiva de juros com uma realidade de uma economia ple-
namente indexada. Quando houve meramente o repasse dos aumentos dos custos 
financeiros para os preços finais praticados no mercado livre, em acréscimo se dava 
o processo de esterilização da entrada de recursos externos diante da questão de se 
manter controlado o nível da absorção interna, impedindo a expansão da demanda 
agregada conforme o receituário ortodoxo. 

Esse processo mostrou uma reestruturação da concepção original da LTN, 
instituída como instrumento de open market na lógica de curto prazo, tendo seu 
espaço reduzido em favor da ORTN durante as fases mais agudas do ajuste reces-
sivo, que perdurou até 1984; mesmo pelo fato da LTN ter sido concebida como 
precursora das operações de esterilização, pois os títulos indexados é que passaram 
a ser realmente os papéis de maior aceitação do mercado. A dimensão do processo 
inflacionário, assumido a partir de 1983, acabou por agravar a tendência ascendente 
do endividamento interno pelas razões mais peculiares e até então impossíveis de 
ter sido previstas. A política fiscal pró-cíclica servira de contrapeso à política de 
juros praticada, num contexto em que os superavits primários representaram 36,3% 
e 64,7% do total da carga de juros, respectivamente em 1983 e 1984 (CARNEIRO, 
2002, p. 188). O superavit primário alcançado, como proporção do PIB, nesses 2 
anos foi de 2,4% em 1983, e de 4,6% em 1984 (ver tabela 2).

 A queda do superavit primário a partir de 1986 pôde ser observada como 
um exemplo de deterioração fiscal resultante do enrijecimento das expectativas in-
flacionárias após as tentativas de controle por meio de congelamento de preços e 
salários. A taxa média registrada dos superavits primários entre 1986 e 1989 se 
situara acima de 1%, enquanto a taxa do período 1983-1985 superara os 3%, o que 
demonstra o grau de corrosão às finanças públicas gerado pelos picos de aceleração 
inflacionária entre 1986 e 1989. Já a taxa média do deficit operacional superou os 
5% por razão da manutenção da carga de juros também superior à taxa de 5% nesse 
mesmo período. Um claro sinal da insistência no gradualismo ortodoxo a cada fra-
casso na execução dos pacotes de combate à inflação.

[...] O aumento dos gastos com as correções monetária e cambial 
da dívida pública e, simultaneamente, a queda da carga tributária e 
da demanda real por base monetária reforçaram a tendência de es-
treitamento das fontes de financiamento público. As conseqüências 
foram a crescente pressão sobre a dívida pública e o aumento da 
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liquidez da economia, com a expansão monetária e a transformação 
da dívida mobiliária em ativo quase monetário, contribuindo para 
ampliar o grau de instabilidade econômica (BATISTA JR., 1989).

O período 1986-1989 representou uma relativa estabilidade na razão dívida 
interna/PIB, alcançada mediante a manipulação de diversos índices de correção 
monetária durante os planos econômicos, tais expurgos tinham a função de contra-
balançar as perdas de arrecadação com determinados impostos, que até então não 
estavam plenamente indexados, os quais eram responsáveis até mesmo pela redu-
ção dos superavits primários à época. 

Tabela 2
Deficit Público Por comPonenTe (%) Pib (1983-1989)

Anos       Deficit operacional       Carga de juros       Superavit primário
   1983                        4,2                                  6,6                                  2,4     
   1984                        2,5                                  7,1                                  4,6
   1985                        4,3                                  6,9                                  2,6
   1986                        3,6                                  5,1                                  1,5
   1987                        5,5                                  4,6                                  0,9
   1988                        4,3                                  5,6                                  1,3
   1989                        6,9                                  5,9                                  1,0

Fonte: Carneiro, 2002.

A relação clássica entre deficit público e inflação foi refutada nesse ínterim, pois 
a tão citada correlação perdeu seu valor notório diante da constatação de que a acele-
ração inflacionária se dera justamente num período de formação de superavits primá-
rios. Ficava evidente o crescimento da dívida interna e da inflação, a exemplo de 1981, 
quando a dívida interna chegara a 12,6% do PIB, com uma inflação anual de 95,2%; e, 
em 1984, quando fora registrado um patamar de 25,3% do PIB para a dívida interna, 
com uma inflação de 223,9% (ver tabela 3). Em contraponto a uma política fiscal con-
tracionista, com ênfase no corte de gastos e investimentos.12  Como justificativa, havia 
o funcionamento de uma também política monetária contracionista, que elevara a carga 
de juros reais, cujo eixo se dava na compressão da absorção interna e operava por meio 
do refinanciamento dos encargos da dívida externa, enfocando na geração de superavits 
comerciais,13 enquanto a política fiscal se encarregava dos superavits primários. 

12 A precariedade de tal ajuste estava no fato de a carga tributária continuar se reduzindo, o que tornaria dificilmente sustentável. Em outras 
palavras, a inflação e a nova orientação do crescimento, somados ao aumento da carga de juros, continuavam erodindo a carga tributária liquida. 
Dessa forma, a continuidade da redução do deficit público para patamar baixíssimo, incluindo a realização de novos cortes, incompatíveis com 
as necessidades mínimas do crescimento econômico (CARNEIRO, 2002, p.186).
13 No processo de estatização da dívida externa e da centralização das obrigações em mãos do governo federal, instituiu-se a conta Aviso MF-
30. Conta cujo saldo líquido do setor público consolidado é zero, e registra os créditos da União junto a Estados, Municípios e suas empresas 
estatais, e os débitos desses níveis de governo para com a União, decorrentes da assunção, pelo governo federal, de passivos externos dessas 
entidades (GONÇALVES; POMAR, 2002, p. 34). Esta conta se somara às outras formas de expansão da dívida mobiliária interna.
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Tabela 3
DíviDa inTerna, carga TribuTária, crescimenTo Pib, inflação

Anos Dívida interna (%PIB)
Carga tributária 

(%PIB)
Cresc. PIB (%)

Inflação 
(IGP)

1981 12,6 25,2 - 3,7 95,2
1982 16,1 26,2 0,8 99,7
1983 21,4 26,9 - 2,9 211,0
1984 25,3 24,2 5,4 223,9
1985 21,7 23,8  7,8 235,0
1986 23,7 26,5  7,5 65,0
1987 19,3 24,3  3,5 415,8
1988 21,3 23,4  0,1 1037,6
1989 21,7 23,7 3,2 1782,9
1990 17,8 29,6 - 4,3 1476,6
1991 13,9 24,4 1,0 480,2
1992 18,5 25,0 - 0,5 1157,9
1993 18,6 25,3 4,9 2708,6

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE, FGV.

A principal peculiaridade dessa época está no fato de que a política mone-
tária “contracionista” promovera o endividamento via despesas com juros reais, 
ao passo que a política fiscal “contracionista” reduzira o deficit público. No ba-
lanço final, vencia a política monetária, ao impulsionar o endividamento interno, 
demonstrando que o acirramento da ortodoxia, que tinha como promessa o controle 
da inflação, não apenas falhara, mas conduzira o funcionamento da economia para 
bases financeiras não produtivas. Bases estas que tinham na dívida pública um re-
fúgio diante da perda da confiança da moeda corrente e que direcionavam o fluxo 
de liquidez da economia (em sua maior parte) para o circuito financeiro. Numa 
configuração oriunda da combinação entre política monetária e correção monetária, 
que se estendeu até a introdução do Plano Real, em 1994, cuja lógica se baseava na 
formação de lucros a partir de ativos financeiros plenamente indexados. Desviando 
recursos da esfera produtiva e sendo autoalimentados por toda uma rede bancária e 
financeira, cujo alicerce era a colocação de papéis da dívida pública.14

Dentro da realidade de inflação crônica, a análise da dívida interna na se-
gunda metade dos anos 1980 é feita sobre a presença das regras de indexação dos 
planos econômicos.  O Plano Cruzado,15 em 1986, extinguiu a Conta-Movimento, 
que permitia a monetização automática e diária dos deficits de caixa e também pro-
moveu a redução do estoque da dívida interna, por conta da monetização de parte 
dos títulos públicos.

14 Apenas durante as fases de congelamento, nas execuções dos planos econômicos, incluindo o bloqueio de liquidez ocorrido no Plano Collor 
I, é que ocorreu uma parcial ruptura do esquema financeiro montado entre a correção monetária e a política monetária. Fora disso, a dívida 
interna, com os prazos de vencimento de seus títulos cada vez mais curtos, se mostrara como uma ponte entre o financiamento lucrativo do 
setor privado e o próprio financiamento do governo.
15 No Plano Cruzado, a ORTN foi transformada em OTN, passando a ter valor nominal fixo, visando ao fim da indexação nos contratos da 
economia.
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A concepção do Plano Cruzado, sob taxas de juros reais negativas, tinha 
como meta não somente a reorientação das expectativas embutidas nos contratos, 
mas a preocupação quanto ao descontrole do crescimento da dívida interna, caso 
fossem praticada taxas básicas de juros elevadas num cenário de estabilização de 
preços (MODIANO, 1989, p. 360). O crescimento do estoque total da dívida in-
terna16 entre 1986 e 1989 é o retrato do fracasso dos processos de congelamento e 
descongelamento de preços e salários no controle da inflação. Vindo a produzir uma 
exacerbação da preferência pela liquidez dos detentores de títulos públicos, que 
refletiu no crescimento das taxas de juros e no respectivo encurtamento dos prazos 
de resgate dos títulos públicos.

As tentativas malogradas de combate à inflação por meio dos Planos Cruzado, 
Bresser e Verão tiveram como reverso o enrijecimento das expectativas inflacionárias 
diante de sucessivos congelamentos, o que sob a ótica da composição da dívida pública 
fez prevalecer os títulos sob a forma de overnight, de rolagem diária. O resultado foi 
um crescimento do estoque nominal da dívida interna (medido em dólares) de US$ 58,4 
bilhões em 1986, para US$ 99,81 bilhões em 1989 (ver tabela 4), mantida estável, entre-
tanto, a razão dívida interna/PIB nesse período, conforme os dados da tabela 3.

Ao final de 1986, o Plano Cruzado II trouxe o descongelamento do valor da 
OTN, a adoção de um novo índice oficial de inflação, o Índice de Preços ao Con-
sumidor (IPC), e as LBC substituíram as OTN no papel de indexadores de ativos. 
As mudanças que ocorreram durante esse ano alteraram bastante o perfil da dívida 
mobiliária; o congelamento de preços promoveu uma expansão do consumo e as 
incertezas quanto às regras de indexação fizeram com que a demanda por títulos 
caísse e, assim, grande parte da dívida foi absorvida pelo Banco Central. Em 1987, 
por causa da confusão gerada pelo duplo papel das LBC (instrumento de políti-
ca monetária e indexador da economia), a atualização do valor nominal da OTN 
passou a ser somente baseada no IPC. E, por fim, as LTN deixaram o mercado por 
razão do grande aumento da inflação. Na mesma época foram criadas também as 
Letras Financeiras do Tesouro (LFT),17 com características semelhantes às LBC, 
tendo sido o Banco Central, à época, proibido de emitir novos títulos. 

A moratória da dívida externa de 1987 estabilizou em parte o grau de endivi-
damento público líquido, que apesar do saldo de 1987 ter crescido em mais de US$ 
10 bilhões em relação a 1986 em razão do acúmulo de juros vencidos, o dispêndio 
interno, decorrente dos serviços externos, fora amenizado; a dívida interna registra-
ra assim uma relativa estabilização de seu estoque, de US$ 58,40 bilhões em 1986 
para US$ 60,88 bilhões em 1987. No entanto, os juros altos, provenientes da polí-
tica “feijão com arroz” de 1988 e 1989, fizeram com que a dívida interna saltasse 
16 O aspecto a ressaltar no financiamento do deficit e na composição da dívida líquida do setor público é o caráter de curtíssimo prazo que 
assume o financiamento, principalmente pela dívida mobiliária que, do ponto de vista dos aplicadores, possui liquidez imediata. A crescente 
liquidez dos títulos públicos tem dois determinantes principais: a progressiva precariedade das finanças públicas e a aceleração da inflação 
associada à manipulação dos indexadores, que exacerbam os riscos de perda patrimonial. Num contexto em que parcela crescente da riqueza 
dos agentes superavitários consiste em riqueza financeira de grande liquidez, a contrapartida da deterioração do financiamento público é a 
possibilidade de conversão dessa liquidez em poder de compra, desencadeando a hiperinflação (CARNEIRO, 2002, p. 203).
17 Ambas, a LFT e a LBC, possuíam as mesmas características de indexação e correspondiam a um ativo vendido com desconto sobre seu valor 
de face corrigido diariamente pela média dos juros.
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de US$ 69,54 bilhões em 1988, para US$ 99,81 bilhões em 1989, a maior variação 
da década para um único biênio (ver tabela 4). Enquanto a dívida externa variara 
apenas de US$ 84,26 bilhões em 1988, para US$ 87,85 bilhões em 1989, graças aos 
expressivos superavits comerciais, mesmo com as dificuldades vivenciadas pelo 
balanço de pagamentos, em virtude do fechamento de linhas de créditos internacio-
nais por conta ainda da decretação da moratória de 1987.

 Linhas essas que se mostravam indisponíveis apesar do pagamento de parte 
dos juros atrasados a partir de 1988, e que só retornaram gradativamente no início 
da década de 1990 com a abertura da conta de capitais para o recebimento de in-
vestimentos estrangeiros de portfolio, e com o processo de renegociação da dívida 
externa, em 1994. A aceitação das regras do Plano Brady18 foi uma condição mais 
do que imposta pelos organismos internacionais para o lançamento de títulos brasi-
leiros no mercado internacional (bradies).

Tabela 4
DíviDa líquiDa Do seTor Público (1982-1990). salDo em us$ milhões

 Discriminação                  1982          1983       1984         1985        1986         1987        1988         1989        1990

Dívida líquida                    86.625    96.776    105.467    118.998   140.207   152.841   153.807    167.676    162.770
Total
(A+B=I+II+III)                 
A/dívida interna               38.534      34.787     42.363     49.084     58.400     60.888      69.540     99.817      71.614
B/dívida externa              40.091      61.989     63.104     69.914     81.807     91.953      84.267     87.859      91.163
I. Governo federal            23.518      35.812     41.074     42.807     56.692     60.720      61.869     89.884      68.057
E Banco Central                
II. Governos estaduais     14.478     12.034      13.334     16.029     18.652     21.383     21.827      27.612      26.294
e municipais
III. Empresas estatais e    48.629     48.930     51.059      60.162     64.162     70.205    70.111      70.180       68.426  
ag. descentralizadas

Fonte: Almeida e Belluzzo (2002).

[...] O governo permitiu um progressivo encurtamento do prazo das 
aplicações financeiras e aperfeiçoou o título público que servia de base 
à emissão de depósitos de curtíssimo prazo pelos bancos. No primeiro 
caso, deu segmento a uma tolerância iniciada já durante o ajustamento, 
foi reduzido de três meses para um mês o prazo de resgate dos depósitos 
populares de poupança. Podemos afirmar que na estrutura financeira vi-
gente após 1985, no Brasil, o prazo de 30 dias passou a ser, virtualmente, 
o prazo máximo das aplicações financeiras e da maioria dos contratos de 
dívida. Quanto ao aperfeiçoamento dos títulos públicos que davam fun-
damento à emissão da moeda indexada, a principal inovação consistiu na 
criação, em 1986, da Letra do Banco Central (LBC), substituída em 1987 

18 Regras que incluíam a liberalização de diversos setores da economia, com destaque à movimentação de capitais financeiros e à realização de 
um amplo programa de privatizações. 
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pela letra financeira do tesouro (LFT). A característica da LBC (LFT) re-
sidia na forma do seu rendimento, equivalente à taxa do mercado aberto. 
O governo assegurava liquidez aos títulos que emitia, a qualquer prazo, 
mantidos pelas instituições financeiras. Com a introdução da LBC, pas-
sou a não haver descompasso, nem em termos de liquidez, nem quanto à 
rentabilidade, entre os depósitos de curto prazo que as instituições acei-
tavam do público e suas próprias aplicações. Cabe observar que antes da 
criação da LBC (LFT) o rendimento dos títulos públicos, que compunha 
a carteira das instituições, era prefixado pela Letra do Tesouro Nacio-
nal  (LTN). De acordo com um deságio definido no ato da aquisição, ou 
pós-fixado (Obrigações do Tesouro Nacional – OTN) segundo os índices 
de correção monetária ou cambial. Dada a instabilidade das taxas de ju-
ros de curtíssimo prazo, isso freqüentemente causava desequilíbrio na 
rentabilidade da carteira das instituições financeiras. Por isso, o governo 
desenvolveu também os mecanismos de indexação diária da economia. 
A fixação do valor do “Bônus do Tesouro Nacional” (BTN — um título 
escritural e de referência para os contratos, criado em 1989), com base 
em projeções da inflação mensal, permitiu não apenas que o câmbio (cuja 
indexação diária foi inaugurada em 1985), mas todo e qualquer tipo de 
pagamento (recebimento contratual, aplicações financeiras, contratos de 
prestação de serviços, dívidas, etc.) e até mesmo os preços de bens e 
serviços fossem indexados à taxa do dia. Ao aceitar a regulação a emis-
são do “dinheiro financeiro”, pelos bancos, permitir a redução dos prazos 
e assegurar liquidez e indexação diária, a gestão monetária aperfeiçoou 
condições para o desenvolvimento da “moeda indexada” e, assim, san-
cionou a existência, na prática de duas moedas na economia (ALMEIDA; 
BELLUZZO, 2002, p. 151).

O Plano Verão, de 15 de janeiro de 1989, como de costume, determinou 
o congelamento de preços e salários e a desindexação da economia, eliminou a 
correção monetária, causando perdas para os detentores de títulos com retorno 
fixo e colocou-se no mercado mais OTN com correção cambial, com a troca das 
OTN19 existentes por LFT. A política de juros reais elevados fez com que as LFT20 
aumentassem mais ainda o custo da dívida. A resistência do processo inflacionário 
diante de uma nova rodada de congelamentos e descongelamentos obrigou a equipe 
econômica a retomar a correção monetária, criando um novo indexador, o Bônus 
do Tesouro Nacional (BTN), e em seguida o BTN-fiscal de reajuste diário. Com 
o crescente clima de instabilidade, introduziu-se a indexação diária e se retornou 
ao processo de minidesvalorizações diárias, havendo até mesmo a opção pelo 
lançamento de BTN com cláusula de correção cambial. Os prazos desses títulos 
19 Com o Plano Verão, foram extintas a OTN, a OTN-fiscal e a URP, no intuito de eliminar a indexação da economia.
20 Ao final de 1989, quase todo o estoque da dívida interna era composto por LFT, numa demonstração óbvia do papel da preferência pela 
liquidez num cenário de descontrole inflacionário. Comportamento este, não só dos compradores dos títulos públicos, mas dos próprios bancos 
ao direcionarem seus respectivos ativos para as “quase moedas” mais líquidas possíveis. 
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eram de até 25 anos com juros máximos de 12% a.a., calculados semestralmente 
sobre o valor nominal reajustado, ou de acordo com a variação do dólar de venda 
no mercado de câmbio. 

A chamada reestruturação da dívida interna, ou melhor dizendo o default da 
dívida pública só ocorreu com o Plano Collor I, em 16 de março de 1990,  quando 
o bloqueio de 75% dos ativos financeiros permitiu ao governo promover a troca 
compulsória de LFT por BTN mais um rendimento de 6% a.a., e ao Banco Central 
recomprar LFT no mercado e trocar títulos privados por LBC, visando financiar 
instituições com deficiências de recursos em função da extrema carência de liqui-
dez por conta do bloqueio de seus ativos. O rearranjo das contas públicas por meio 
do confisco temporário dos haveres financeiros, com destaque ao M2 (meios de 
pagamento mais títulos públicos), resultou na redução da razão dívida interna/PIB 
de 21,7% em 1989, para 17,8% em 1990 e na redução de seu estoque de US$ 99,81 
bilhões em 1989, para US$ 71,61 bilhões em 1990 (ver tabelas 3 e 4). 

Corroborou-se de tal modo a tese de que a inflação brasileira possuía carac-
terísticas próprias, inerciais e que até o maior choque monetarista de toda a história 
não fora capaz de eliminar as raízes de sua natureza inercial, as quais estavam 
arraigadas na própria lógica de financiamento do Estado brasileiro, a indexação. 
A mentalidade inflacionária embutida no funcionamento dos contratos, até mesmo 
nos tributos, retornara conforme os primeiros sinais do reaparecimento da liquidez, 
em meados de 1990, o que demonstrou a ingenuidade teórica da ortodoxia ao con-
ceber que feito o “ajuste fiscal”, este eliminaria a razão da existência do processo 
inflacionário, ou seja, da necessidade de emissão de moeda para a cobertura dos 
deficits públicos.

 A volta da inflação, em patamares semelhantes aos das vésperas de lança-
mento de todos os planos econômicos anteriores, forçou à criação de um novo título 
pré-fixado, o Bônus do Banco Central21 (BBC), numa remota tentativa de reduzir os 
custos gerados pelas LFT (pós-fixadas), baseadas no mecanismo de overnight (de 
rolagem diária). 

A viabilização do mecanismo overnight só era possível mediante outro me-
canismo, o da zeragem automática, que consistia na recompra automática de todos 
os títulos não comercializados que excediam na carteira dos bancos ao final de cada 
dia. Com isso, na prática, exercia-se uma política monetária passiva, obrigada a 
sempre recompor o estoque de moeda indexada dada a perda constante do valor da 
moeda.22 A aplicação financeira denominada overnight só foi extinta em 1991, no 
21 Entre 1991 e 1993, a criação de diversos títulos pós-fixados serviu como mostra do período de maior aceleração inflacionária, quando se es-
gotara em definitivo a credibilidade do recurso do congelamento de preços e salários, até então empregados por todos os planos de estabilização 
desde 1986. Os principais títulos pós-fixados criados nesse foram os seguintes: Nota do Banco Central (NBC), indexada à Taxa Referencial 
Diária (TRD), em 1991; Notas do Tesouro Nacional (NTN), também em 1991, que podiam ser indexadas ao IGP-M, à correção cambial e à TR. 
Em 1992, o Tesouro Nacional passou a ofertar NTN-C, que tinham seu valor indexado ao IGP-M do mês anterior, e NTN-D, que rendiam uma 
taxa de 6% a.a. e tinham seu valor nominal corrigido pela variação da cotação do dólar comercial. Posteriormente, o governo passou a emitir 
NTN-H, corrigida pela TR, e NTN-B, semelhantes às NTN-C, no entanto, pagavam seus retornos apenas no momento de resgate e tinham 
seus valores nominais corrigidos pelo IPCA. Outro título criado foi a Nota do Tesouro Nacional – subsérie R2 (NTN-R2), também indexado 
ao câmbio, mas com prazo de dez anos, taxa de juros de 12% a.a. paga mensalmente e resgatável em dez parcelas anuais. No final de 1993, o 
Banco Central deixou de ofertar NTN-C, passando a ofertar somente NTN-D (cambial), por razão do anúncio do Plano Real, cuja meta inicial 
era a de indexar a maior parte da dívida mobiliária ao câmbio.  
22 DE PAULA, 1998.
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Plano Collor II.23 Nesse período, foram criados os fundos de investimento, que eram 
casados a esse mecanismo de zeragem automática, por darem liquidez diária.24 

No entanto, a maior invenção técnica na administração do orçamento pú-
blico (que predominou na primeira metade dos anos 1990 até as vésperas do Plano 
Real) ficou conhecida como regime “boca do caixa”, em que o governo contava 
com receitas indexadas25 e, na outra ponta, segurava ao máximo a liberação de 
verbas não indexadas, pois quanto maior fosse a aceleração inflacionária, maior 
também seria o excedente de caixa, para sempre equilibrar o orçamento. Esse pro-
cesso foi comumente utilizado entre 1991 e 1993. De forma irônica, o efeito sobre a 
equalização das finanças públicas, com destaque à redução do estoque nominal e do 
percentual da dívida interna com proporção do PIB, foi mais eficaz que o bloqueio 
dos haveres financeiros e dos passivos bancários no Plano Collor I;26 até mesmo as 
operações de esterilização eram diluídas em meio a esse esquema, dado que o cres-
cimento do estoque de reservas internacionais, oriundo da liberalização da conta de 
capitais, em 1991, e dos juros elevados, desde 1992, não impusera um descontrole 
na rota de endividamento público de modo semelhante à primeira metade da década 
de 1980, durante a crise da dívida externa.

Esse regime “boca de caixa” invertia o funcionamento do efeito Tanzi27 
na economia brasileira, pois o arrasto fiscal perdera notoriedade, no momento 
em que os impostos totalmente indexados em conjunto aos gastos públicos, 
expressos em valores nominais, condicionavam o superavit em caixa de forma 
positivamente correlacionada com a inflação. Desse modo, o aumento de gastos 
e transferências determinados pela Constituição de 198828 – que num primeiro 
momento representaram um aumento do deficit operacional, em conjunto à 

23 No Plano Collor II foi extinto o BTN (Bônus do Tesouro Nacional), que servia de base para a indexação dos impostos, e também todos os 
fundos de investimento de curto prazo (inclusive os que eram cobertos por operações de overnight). Em seu lugar, foi criado o FAF (Fundo de 
Aplicações Financeiras), que teria por rendimento a TR (Taxa Referencial), baseada numa média das taxas do mercado interbancário. A TR, 
porém, ao contrário dos antigos indexadores, introduzia um elemento forward looking para a indexação no Brasil. Em vez de a indexação se 
basear em movimentos da inflação passada, como no mecanismo antigo da correção monetária, a TR embutia expectativas de inflação futura 
(BARROS DE CASTRO, 2004, p.150).
24 Os fundos de investimento foram criados ainda sob a administração Collor de Melo (1990-1992). No período de alta inflação (até junho de 
1994), cumpriram somente a função de preservar o poder de compra dos depósitos à vista, então convertidos em aplicações, muitas vezes au-
tomáticas, em fundos. Eram, portanto, aplicações de curtíssimo prazo, que não se diferenciavam dos depósitos à vista e serviam basicamente à 
rolagem diária da dívida mobiliária pública. Em julho de 1995, o Conselho Monetário Nacional determinou uma série de modificações no mer-
cado de fundos, incentivando a expansão dos prazos de maturação de suas aplicações por meio de um sistema diferenciado do recolhimento dos 
depósitos compulsórios. Também foram criados, nessa ocasião, os Fundos de Investimento Financeiro (FIF) com prazos mínimos de retenção 
de trinta, sessenta e noventa dias, sendo os dois últimos isentos de recolhimento compulsório. Essas modificações têm levado a um alargamento 
dos prazos de maturação, mesmo que ainda tímido, das aplicações dos fundos no Brasil (STUDART, 2004, p. 344-345). 
25 A Ufir ganhou expressão como o principal indexador dos impostos federais, com destaque ao imposto de renda para pessoas físicas e jurí-
dicas.
26 A base do Plano Collor I, no que se referia às finanças públicas, focou-se não somente num corte vertiginoso dos gastos públicos, mas num 
bloqueio inusitado dos ativos financeiros, que recolheu 75% da liquidez de toda a economia, incluindo as quase moedas (títulos públicos). O 
bloqueio desses ativos por 18 meses implicou num alongamento forçado do vencimento dos títulos e também na promoção da desvalorização 
do estoque total desses. Esses ativos bloqueados representaram uma extensão dos agregados monetários, os chamados Valores a Ordem do 
Banco Central (VOBS), que compunham o M5; tendo sido liberados em 12 parcelas, (os chamados DER – Depósitos Especiais Remunerados), 
a partir de agosto de 1991.
27 Efeito que produz o chamado arrasto fiscal, por que a inflação gera perdas ao orçamento público, pelo fato de que a arrecadação de determi-
nado tributo é corroída quanto maior for registrada a aceleração inflacionária por causa da defasagem temporal entre a data de incidência e a 
data de arrecadação; ademais as despesas acompanham o ritmo da inflação.
28 As determinações quanto ao Orçamento Geral da União, estabelecidas pela Constituição de 1988, extinguiram os efeitos da Lei Comple-
mentar no 12, pois as execuções orçamentárias passaram a ser vinculadas à aprovação do Legislativo. Com isso, encerrava-se em definitivo o 
formato do orçamento monetário que perdurou por décadas, o qual se baseava na Lei Complementar no 12 e na Conta-Movimento.
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“política monetária ativa”,29 praticada em 1988 e 198930 — foi posteriormente 
amenizado e diluído em meio à aceleração inflacionária.

 De fato, esse rearranjo operacional transformou o Estado brasileiro no 
maior sócio da inflação, em conjunto ao próprio sistema financeiro. A geração de 
superavits primários passara a ser um processo intrínseco à aceleração inflacioná-
ria, e como maior perdedor se dava o contribuinte, por que o elemento-chave do 
sucesso da política fiscal se dava na promoção de atrasos sistemáticos na liberação 
de verbas. Diante dessa conjuntura, reforçaram-se, até mesmo, as receitas de senho-
riagem, mesmo com a perda notória do valor corrente e diário da moeda emitida. 
As receitas públicas já estavam blindadas contra quaisquer flutuações da atividade 
econômica, e o descontrole inflacionário que tornara a política monetária passiva 
permitira um maior reforço aos cofres públicos, por que o imposto inflacionário se 
encaixara não como uma fonte da inflação, mas como consequência (endógeno) 
desse processo.

 Quanto maior fosse a inflação anual acumulada, maior seria o superavit 
primário e maior seria o montante amortizado do estoque da dívida interna, 
podendo-se afirmar que a dívida interna deixara de ser um problema notório às 
vésperas da introdução do Plano Real, representando somente 18,6% do PIB em 
1993, num cenário em que o IGP fechara o ano em 2.708,6% (ver tabela 3). A 
diferença fundamental desse mecanismo de financiamento, via emissão monetária 
em comparação a outros períodos da história econômica, consistia na perda 
acelerada do valor da moeda nesse último período. As receitas de senhoriagem 
num quadro de inflação alta, à beira da hiperinflação, somente serviram para 
fechar as contas do orçamento público, a curto prazo, ao contrário da aplicação 
das receitas de senhoriagem por meio da Conta-Movimento do Banco do Brasil e 
da Lei Complementar no 12, até a década de 1970. De modo contrário à lógica de 
financiamento do governo federal, o período 1991-1993 representou o pior período 
de toda a história no que tange às finanças estaduais e municipais. As unidades 
subnacionais tiveram suas finanças praticamente estranguladas pelo processo 
inflacionário por mais que essas também conseguissem arranjar meios de indexar 
suas receitas, conforme fizera o governo federal. A questão fundamental desse 
estrangulamento residia no fato de que a garantia do ajuste das finanças públicas, 
em âmbito federal, provinha de um recurso exclusivo do governo federal: receitas 
de senhoriagem, ou de modo específico, emissão de moeda, responsável à época 
por cobrir os deficits de caixa a cada final de período.

A dívida mobiliária, plenamente indexada (na primeira metade dos anos 1990), 
foi o estágio mais crônico até então alcançado pela indexação desde a introdução da 
correção monetária em 1964. A conciliação dos interesses público e privado, no giro 
29 A política monetária tinha de certo modo um caráter ambíguo por que a fixação de elevadas taxas reais de juros, no intento do controle da 
inflação via demanda, apresentava uma face passiva, ao admitir o uso da zeragem automática, o qual sancionava a inflação, ao expandir diaria-
mente o estoque nominal dos meios de pagamentos.
30 Os anos de 1988 e 1989 foram caracterizados pela política do “feijão com arroz” do ministro Maílson da Nóbrega, que se baseava no gra-
dualismo ortodoxo, preconizando o corte de gastos e investimentos e adotando de taxas de juros reais positivas na ordem de 12%, em 1988, e 
de 34,5%, em 1989.
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inflacionário por meio da colocação e resgate diário dos títulos públicos, invertera em 
definitivo a correlação positiva entre deficit público e inflação, e por incrível que pa-
reça entre indexação e dívida interna, observada até os anos 1980. A aceleração infla-
cionária passara a ser o principal instrumento catalisador da poupança interna, tanto 
pública quanto privada, promovendo a acumulação de capital por bases financeiras; 
o que por si só já inviabilizava a perspectiva, por parte do grande empresariado, de 
expansões consideráveis de novos investimentos em setores produtivos, vide o custo 
de oportunidade quanto à manutenção deste mesmo capital sob esta forma financeira, 
quer dizer, a forma mais líquida possível. Daí se extrai um exemplo nítido e concreto 
do poder do mercado financeiro e, antes de mais de nada, da especificidade da prefe-
rência pela liquidez31 desse mercado ao longo das décadas até aqui mencionadas.

4 Estabilização interna via poupança externa: 
a atuação dos fluxos de capitais externos sobre 

a dinâmica da dívida interna
A questão básica da exacerbação da vulnerabilidade externa a partir do Plano 

Real se fez como decorrência da atribuição da poupança externa como sendo a peça 
de salvação da economia brasileira. A formatação da âncora cambial, a partir da com-
binação de valorização cambial, deficits em transações correntes e por último pela 
conta de capitais (tudo isto tendo como mola a taxa de juros interna), condicionou o 
acúmulo de passivos externos e a presença artificial de um elevado estoque de reser-
vas internacionais. A dívida interna representou a reciclagem interna da absorção da 
poupança externa pelo mercado financeiro, sobretudo na administração dos fundos 
de renda fixa. O total de movimentação na balança de capitais durante a vigência 
da âncora cambial saltou de US$ 9,93 bilhões em 1994, para US$ 52,29 bilhões em 
1998, e no mesmo período o deficit em transações correntes se aproximou de US$ 
110 bilhões; sendo que do total de capitais recebidos, a maior parte correspondia a 
investimentos externos diretos, baseados na sua maioria em aquisições e fusões de 
empresas nacionais, em vez da fundação de novas empresas em território nacional. 
O financiamento externo, que por décadas serviu para o incremento da produção na-
cional, passara a ser utilizado especialmente pelas empresas privadas de grande porte, 
como forma de fugir do spread entre as taxas de juros interna e externa. Em 1994, o 
setor privado detinha 41,1% do total da dívida externa (US$ 60,9 bilhões), atingindo, 
em 1998, quase 60% (US$ 140,2 bilhões) (FILGUEIRAS, 2003, p. 184).

31 “Partindo da pressuposição de que há um hard core consensual entre os pós-keynesianos (que configuraria uma Teoria Alternativa da Moeda), 
cabe enfatizar a necessidade científica do “teste de falseamento” das teorias derivadas em diferentes contextos (históricos ou locais) e níveis de 
abstração. Por exemplo, a Teoria da Preferência pela Liquidez deve sofrer uma adequação de seu conceito-chave, para ser aplicável de forma 
analítica. Pode-se falar de uma preferência pela liquidez absoluta ou convencional, em contexto de armadilha de liquidez (como ocorre, hoje, 
no Japão), mas a preferência pela liquidez torna-se relativa ou heterogênea em contexto de desmonetização, indexação e/ou dolarização (como 
ocorreu no regime de alta inflação do Brasil)” (COSTA, 1999, p.134). 
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[...] O sucesso dos programas de estabilização na América Latina está 
diretamente vinculado à retomada de liquidez internacional nos anos 90 e 
à ruptura do círculo vicioso entre as políticas cambial, fiscal e monetária 
que havia se estabelecido em decorrência da obrigatoriedade da sustenta-
ção de transferências de recursos reais para o exterior, desde os anos 80, 
por conta da crise da dívida externa. A estabilização só se tornou viável 
quando foi possível financiar o déficit externo e usar a âncora cambial. A 
estabilização do câmbio redefiniu as formas de articulação entre a políti-
ca fiscal, o câmbio e os juros, debelando o quadro de inflação crônica. A 
discussão colocou-se, então, em outros termos, ou seja, como sustentar o 
baixo nível inflacionário e a convergência com o padrão das economias 
avançadas. A nova forma de inserção dos países latino-americanos favo-
receu o controle da inflação, mas, por outro lado, estabeleceu regras de 
articulação comercial e financeira com implicações no quadro macroeco-
nômico. O direcionamento da demanda de bens ao mercado no exterior 
e o crescente endividamento externo provocaram a situação de vulnera-
bilidade do balanço de pagamentos e a necessidade de elevado financia-
mento internacional. A dependência em relação ao humor do mercado 
financeiro internacional determinou o patamar interno de juros, o qual 
teria de ser suficientemente atrativo para garantir a continuidade deste 
mesmo financiamento externo (LOPREATO, 2002a).

O modelo de estabilização ancorado na captação externa propiciou uma 
maior exposição da economia brasileira às oscilações externas, algo notório com 
as crises do México em 1994, da Ásia em 1997 e da Rússia em 1998, além de exa-
cerbar a preferência pela liquidez do mercado nacional, responsável pela exigência 
de colocações de títulos públicos com altas taxas de remuneração e de curto prazo. 
Esta, até mesmo, foi uma razão essencial para as altas taxas de juros reais, logo na 
implementação do Real em 1994, porque a transição da velha ciranda financeira 
para o novo mercado de títulos exigiu a manutenção das bases de remuneração e de 
acumulação de capital anteriores.

 Como marca da continuidade desse esquema de financeirização, de modo es-
pecífico quanto à questão da emissão dos títulos públicos, a taxa de juros de overnight 
(Selic)32 fora estabelecida em 64% a.a. em julho de 1994, e em 65% a.a. em março de 
1995, após a crise mexicana.33 Um exemplo direto do papel da preferência pela liqui-
dez dos agentes dos mercados (doméstico e externo) diante do chamado “risco” para a 
aceitação destes títulos. A fixação das taxas básicas de juros (sobretudo reais, em pata-
mares altíssimos) a partir da introdução da nova moeda, foi o instrumento direto para 
a indução da captação de poupança externa e da sinalização quanto à manutenção de 
expressivos rendimentos para quem adquirisse os títulos públicos emitidos em reais.
32 A Selic teve uma atuação no início do Plano Real como taxa de overnight, remuneradora dos títulos pós-fixados, só sendo escolhida como 
taxa básica de juros a partir de 1997.
33 ANDREI, 1998.
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 A atração de capitais especulativos de curto prazo, com maior força 
durante o segundo semestre de 1994, garantiu uma valorização cambial (com 
o câmbio oscilando abaixo de R$ 1,00) capaz de gerar um ciclo contínuo de 
entrada desses capitais, direcionados em sua maior parte para a compra dos 
títulos da dívida interna brasileira. Títulos esses que tinham (no período em 
foco) como motor o mecanismo de esterilização, pois a junção de sobrevalori-
zação cambial com altas taxas nominais de juros resultou na constante entrada 
de recursos externos para a compra de novos títulos, dada a atraente taxa real 
de remuneração dos títulos brasileiros, expressa em dólares à época.

 Por conta desse considerável spread internacional, o ano de 1994 ficou 
marcado como o ano em que a maioria absoluta dos recursos movimentados na 
conta de capitais se dirigiu para os fundos de renda fixa; em vez de aquisições 
de ações, como ocorrera tanto no início da década de 1990 (com o processo de 
liberalização da conta de capital), quanto no período 1995-1998, durante a vi-
gência da âncora cambial. Um fato peculiar desse novo mercado de títulos pôde 
ser evidenciado pela rápida transição do lançamento majoritário de títulos pós-
fixados, no primeiro semestre de 1994, às vésperas do Plano Real, para os títulos 
pré-fixados, como as LTN e os BBC, já no segundo semestre de 1994, assunto até 
mesmo a ser tratado na próxima seção. 

 Utilizando-se os dados da tabela 5, pode-se constatar que somente 
em 1994 entraram no país US$ 43,7 bilhões destinados de forma exclusiva 
para as aplicações em fundos de renda fixa e aplicações do gênero. A média 
anual do período 1991-1993 fora de US$ 7,4 bilhões e de US$ 11,3 bilhões 
para 1995-1998. O investimento estrangeiro em carteira fechou esse ano em 
US$ 50,6 bilhões,34 contra também uma média anual de US$ 10,6 bilhões para 
1991-1993 e US$ 15,4 bilhões para 1995-1998. Outro ponto mensurável do 
modelo de atração de capitais adotado no pós-Plano Real se refere à questão 
do papel das privatizações terem guiado a captação dos investimentos diretos 
estrangeiros no período 1995-1998, apresentando uma média anual de US$ 
14,6 bilhões. Uma diferença considerável em relação ao próprio ano de 1994, 
quando esta modalidade de investimento externo captou apenas US$ 1,5 bi-
lhão, além do período 1991-1993, com US$ 0,9 bilhão.

                                                 

34 A maior parte dessa movimentação correspondeu às aplicações em derivativos. 
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Tabela 5 
conTas exTernas Do brasil

méDias anuais e ano selecionaDo De 1994/us$ bilhões

                                      

                                                                   1991-1993               1994                1995-1998

1. Balança comercial                                      13,0                      10,5                   -5,6
2. Balança de serviços                                   -13,5                     -14,7                -23,2
3. Transações correntes                                     1,4                      -1,7                 -26,4
4. Investimento direto                                       0,9                        1,5                  14,6
5. Investimentos em carteira                           10,2                      50,6                  15,4
5.1. Ações                                                         2,8                       6,9                    4,1
5.2. Renda fixa e similares                               7,4                      43,7                  11,3
6. Reservas internacionais                              21,8                      38,8                 52,2
7. Financiamento líquido                                -4,3                     -43,6                  -0,7
(entrada e saída de divisas)
8. Dívida externa total                                  135,2                    148,3                195,2

Fonte: Cintra e Prates, 2004.

O retorno do crédito externo e o acordo da dívida externa de 1994 viabilizaram 
o redirecionamento do fluxo da liquidez internacional para o mercado brasileiro, que 
sofrera uma ruptura desde a decretação da moratória da dívida externa, em 1987. 
Fluxo  responsável pelo acúmulo prévio de um estoque de reservas internacionais 
de US$ 40 bilhões, em julho de 1994, o qual passara a se formar desde 1992; 
cabendo, entretanto, reparar o caráter pouco dinâmico para a expansão da atividade 
produtiva deste novo ciclo de investimentos externos diretos (LAPLANE; SARTI, 
1999), tendo sido muito concentrada na captação de empréstimos externos e de 
investimentos externos em portfolio.35 A volta da liquidez internacional só foi 
possível, no caso brasileiro, por causa da liberalização da conta de capitais, ainda 
em 1991, e que sofreu várias adequações ao longo da década de 1990. Os dois 
eixos principais da abertura financeira, nos anos 1990, foram: a permissão do 
investimento estrangeiro de portfolio no mercado financeiro local36 e a emissão de 

35 Se, por um lado, o retorno dos fluxos de capitais voluntários constituiu uma precondição para o sucesso desse plano, por outro lado, o grau 
de vulnerabilidade externa da economia à reversão dos fluxos dependeu das características do programa de estabilização, que se distinguiu em 
relação a dois fatores: a gestão macroeconômica dos fluxos de capitais e o grau de abertura financeira da economia (PRATES, 1998, p. 21).
36 1991: Anexo IV à Resolução no 1.289/87. Ao contrário dos demais anexos dessa resolução, permitia a entrada direta de investidores institucionais 
estrangeiros no mercado acionário doméstico (segmentos primário e secundário) e não estava sujeito a critérios de composição, capital mínimo inicial e 
período de permanência. Aquisição de cotas de fundos de investimento, que se diferenciavam em relação às modalidades de aplicação permitidas: Fundos 
de Privatização – Capital Estrangeiro, instituídos em 1991; Fundos de Renda Fixa – Capital   Estrangeiro, criados em 1993; e dois fundos de investimento 
no país, que foram abertos à participação estrangeira em 1996 (Fundos de Investimento em Empresas Emergentes e Fundos de Investimento Imobiliário). 
Contas de não residentes do mercado de câmbio flutuante (CC-5): única modalidade de aplicação que não estava sujeita às restrições quanto ao tipo de 
aplicação. Mediante a conta específica de ‘‘Instituição Financeira’’, as instituições credenciadas pelo Banco Central podiam negociar moeda estrangeira 
com instituições financeiras do exterior, em quantidade ilimitada. Em contrapartida, as aplicações por meio das CC-5 incorriam em um maior risco cam-
bial – já que as cotações dos mercados comercial e flutuante não eram unificadas – e recebiam o mesmo tratamento.
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títulos no exterior.37 Todavia, tal abertura ainda passara por mudanças,38 em 2000, 
durante a gestão de Armínio Fraga, à frente do Banco Central (CINTRA; PRATES, 
2004). No que tange à captação externa nos anos 1990, e com maior relevância a 
partir do Plano Real, a conversão de dívida externa em dívida interna não contribuiu 
para a alavancagem significativa do crédito interno conforme ocorrera nas décadas 
de 1960 e 1970. 

[...] Segundo estimativas dos principais bancos repassadores de recur-
sos externos, 80% dos repasses foram utilizados para alongar e reduzir 
o custo do passivo das empresas, que trocaram uma dívida de curto pra-
zo em moeda nacional, com juros elevados, por uma dívida de médio 
prazo indexada à variação cambial. Assim, pode-se afirmar que grande 
parte, dos recursos externos, captados pelos bancos, foram utilizados 
em operações de arbitragem, por intermédio da compra dos títulos pú-
blicos. Ou seja, os recursos internalizados pelo setor privado financeiro 
foram repassados para o setor público mediante operações de esterili-
zação com títulos do BACEN e do Tesouro Nacional. A parcela restan-
te, que foi realmente emprestada ao setor produtivo, não se direcionou 
para o financiamento do investimento do país (PRATES, 1998, p. 47).

Os bancos privados nacionais se apresentam como os maiores repassadores 
desses recursos externos, ao mesmo tempo em que são os principais compradores 
dos títulos da dívida pública federal.39 No entanto, o que seria o maior indicador dos 
verdadeiros donos dos títulos públicos emitidos, informando de forma pormenorizada 
o ranking dos maiores compradores desses títulos, não é disponibilizado pelo Banco 
Central. Essa ausência de uma desagregação precisa impede uma identificação social 
concisa dos credores; é sabido que as instituições financeiras são as principais de-
tentoras dos títulos públicos. Em 1999, a carteira própria das instituições financeiras 
absorveu 37,7% do estoque total dos títulos federais em poder do público.40

37 Além dos eurobônus e das euronotas, foi autorizada a emissão de novos títulos de dívida direta – Commercial Papers, Export Securities, 
Títulos e Debêntures Conversíveis em ações pelas empresas e Certificados de Depósitos ou Depositary Receipt (DR), que constitui um cer-
tificado representativo de ações de empresas estrangeiras emitidas e negociadas nos mercados de capitais dos Estados Unidos (ADR) ou em 
diferentes mercados simultaneamente (Global Depositary Receipt, GDR).Os investimentos estrangeiros por meio de DR constituíam o anexo 
V à Resolução no  1.289/87. Permissão, em 1991, da emissão de títulos de dívida pelos bancos nos termos e nos fins previstos pela Resolução 
no 63/67. As modalidades de repasse desses recursos também foram ampliadas. Além dos empréstimos para a indústria, comércio e serviços, 
foram autorizados os créditos com funding externo para os setores imobiliário e rural (em 1995) e para empresas exportadoras (em 1996).
38 Resolução no 2.689, de 26 de janeiro de 2000: extinguiu as diferentes modalidades de aplicações mediante o mercado de câmbio comercial (com exceção do 
anexo III, que regulamenta os investimentos estrangeiros de portfólio em fundos fechados, negociados em bolsas de valores estrangeiras) e instituiu uma nova 
modalidade de investimento no mercado financeiro, na qual os investidores não residentes têm acesso às mesmas aplicações disponíveis aos investidores resi-
dentes. Os investidores, tanto em renda fixa quanto em variável, precisam constituir um representante no país (e um correpresentante, se este não for instituição 
financeira), responsável pela efetivação e atualização do registro, bem como pelo fornecimento de informações ao Banco Central e à CVM. O representante 
também precisa efetuar o cadastramento, ou recadastramento, no caso dos investidores dos anexos I, II e IV, que concede um código CVM individual para cada 
investidor. Somente após a posse desse código, os investidores podem aplicar dinheiro novo e realizar as transferências de recursos dos antigos instrumentos 
para a nova modalidade de aplicação. O Conselho Monetário Nacional (CMN) por meio da Resolução no 2.270, de 30 de agosto de 2000, revogou 237 norma-
tivos que disciplinavam as operações de emissão de títulos de renda fixa no exterior. Foi eliminada a exigência de autorização do Banco Central do Brasil para 
qualquer tipo de captação de recursos – assim, o regime passou de autorizativo para declaratório – e o direcionamento compulsório dos repasses de recursos 
externos pelos bancos. A única restrição mantida foi a cobrança de IOF de 5% sobre as operações com prazo inferior a noventa dias.  
39 Em dezembro de 2004, os bancos radicados no Brasil, foram os principais compradores dos títulos da dívida pública federal, adquirindo 
65,9% das ofertas. 
40 GONÇALVES; POMAR, 2002, p. 35.
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Tabela 6
conTa caPiTal e financeira e PouPança exTerna

                          CCF                      Poupança externa (%PIB)        
1994           US$   8,69 bilhões                    0,33
1995           US$ 29,09 bilhões                    2,61
1996           US$ 33,96 bilhões                    3,03
1997           US$ 25,80 bilhões                    3,77
1998           US$ 29,70 bilhões                    4,24
1999           US$ 17,31 bilhões                    4,72
2000           US$ 19,32 bilhões                    4,03
2001           US$ 27,05 bilhões                    4,55
2002           US$  8,80 bilhões                     1,67
2003           US$  5,54 bilhões                    -0,82
2004           US$  6,70 bilhões                    -1,94

Fonte: IBGE, Banco Central.

A captação externa, impelida pelas altas taxas básicas de juros e pelo pro-
cesso de privatizações (1995-1998), registrou os maiores volumes justamente quan-
do os percentuais de utilização de poupança externa ultrapassaram a casa dos 3% 
e 4% do PIB. Havendo com isso um repasse direto do quadro deficitário externo 
para a dinâmica interna de funcionamento da economia. Alguns exemplos dessa 
conjuntura podem ser vistos por meio da tabela 6: 1995, US$ 29,09 bilhões capta-
dos (2,61% de poupança externa); 1998, US$ 29,70 bilhões (4,24% de poupança 
externa) e 2001, US$ 27,05 bilhões (4,55% de poupança externa). Já a partir de 
2003, observou-se a reversão desse quadro de captação externa, dada a não mais 
dependência da poupança externa. Nesse ano, a conta de capitais fechara em US$ 
5,54 bilhões, com um superavit em conta corrente de 0,82% do PIB.

Por conta da necessidade de captação de poupança externa, a fixação interna 
da taxa básica de juros virara refém da argumentação neoclássica de incerteza.41 Isto 
significa que somado às condições históricas de consolidação do mercado financeiro 
brasileiro, as regras da globalização cristalizaram uma rede de agentes determinan-
tes nos mercados internacionais no que se refere ao conceito de ‘‘risco’’dos países 
emergentes. Este fato transformou a fixação das taxas básicas de juros, por parte 
das autoridades monetárias desses países, num mecanismo tomador de informações 
referente à disposição dos mercados, quanto à aquisição dos títulos do governo 
dadas as inúmeras debilidades “fiscais” e de “fundamentos”, além das deficiências 
41 A questão keynesiana de expectativas autorrealizáveis emerge de um modelo heterodoxo completamente diferente. No caso de Keynes, 
‘‘fundamentos’’ não são importantes já que eles não podem ser a base para expectativas do futuro em um mundo onde prevalece o estado de 
incerteza radical, pois mesmo se variáveis fundamentais de distribuição de probabilidade condicional existissem não seria possível realizar 
previsões confiáveis em um mundo não ergódico. De acordo com Keynes, os “fundamentos” seriam dependentes das expectativas dos agentes 
e mais especificamente do animal spirits. Não há uma separação clara possível entre fundamentos e bolhas, de certa forma ambos são parte de 
um mesmo fenômeno e dependentes do estado das expectativas. No caso das taxas de juros, se mais agentes acreditarem que elas irão subir e 
por isso vendem os títulos, maior será o aumento das mesmas (FALCÃO SILVA, 2002).
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crônicas das contas externas, que seriam assim retroalimentadoras da possibilidade 
de default na dívida pública. 

O histórico da dívida pública brasileira demonstra o contrário neste aspecto 
quanto ao pagamento dos títulos públicos, exceto em raros momentos de tentativa 
de subindexação e de alongamento unilateral do estoque, como as ocorridas nos 
Planos Cruzado e Collor I, respectivamente. Não obstante, a demanda por esses 
papéis sempre foi alta porque a financeirização da economia brasileira sempre teve 
na dívida pública um alicerce seguro. Não há como classificar o título público bra-
sileiro numa categoria elevada de risco, pois se olharmos o retrospecto do endi-
vidamento interno em conjunto ao crescimento do setor financeiro na economia 
brasileira, veremos que ambos emergiram em conjunto, não havendo risco algum 
de tal ruptura, conforme afirma a teoria convencional.

[...] Títulos públicos em mercados normais oferecem um trade-off 
entre retorno e risco de mercado, variável com a maturidade efeti-
va do título. O risco de crédito é geralmente inexistente, dado que 
os títulos carregam consigo o pleno crédito da entidade emissora, 
e o risco de liquidez é normalmente administrado pelo gestor da 
dívida, ao distribuí-lo pelas maturidades em que o papel é nego-
ciado. No Brasil, nos últimos anos, o risco de crédito é inexistente 
(exceto nas ocasiões em que raramente há razões para se esperar 
iniciativas de políticas de default). O risco de mercado foi elimi-
nado pela indexação e pela taxa de juros de curto prazo (Selic), e o 
risco de liquidez é mantido baixo, pela disposição sempre elevada 
das instituições participantes, especialmente o Banco Central, em 
servir de comprador de última instância destes títulos (CARDIM 
DE CARVALHO, 2004, p. 15-16).

5 A lógica do financiamento do Estado brasileiro 
diante da estabilização pós-Plano Real (1994-2004)

As finanças públicas, de modo oposto aos planos de estabilização anteriores,  
pautaram-se num ajuste prévio do orçamento público, ao final de 1993, por meio do 
Fundo Social de Emergência, posteriormente chamado de Fundo de Estabilização 
Fiscal, que permitira inicialmente a desvinculação de 20% das receitas da União para 
fins de contingenciamento orçamentário de forma provisória. A base do financiamen-
to público se mostrava incerta diante da expectativa do fim do processo inflacionário 
a partir de julho de 1994, por que o regime de administração de “boca do caixa” 
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perderia em si sua essência num ambiente de estabilidade inflacionária, tanto no lado 
da receita quanto do lado da despesa. No lado da receita, por mais que prevalecesse 
a conversão dos impostos federais em Ufir, a própria Ufir perderia a velocidade de 
reajuste se comparada aos tempos da antiga aceleração inflacionária.

 No lado da despesa, a corrosão oriunda da inflação desaparecera, e o 
próprio crescimento natural do gasto público, referente ao crescimento vegetativo 
da população, com destaque às novas aposentadorias a cada ano (englobando 
o funcionalismo público e o regime geral do Instituto Nacional de Seguridade 
Social – INSS), iria impor um incremento nas execuções orçamentárias; agora 
de modo real, em substituição às velhas correções nominais, fáceis de serem 
manipuladas. A solução do ponto de vista da política fiscal fora, desde então, a 
adoção de uma política fiscal rígida, a qual contemplou a elevação progressiva 
da carga tributária e o corte de despesas e de novos investimentos que vieram 
estabelecer o equilíbrio orçamentário num ambiente de uma moeda estável sem 
os velhos esquemas de indexação. 

O crescimento gradual e contínuo da carga tributária foi o verdadeiro ter-
mômetro do processo de desinflação sofrido pela economia brasileira ao longo do 
período supracitado, passando de 28,6% do PIB em 1996 e 1997, para 32,6% em 
2000, e por fim para 35,9% em 2004, quando a dívida interna como proporção do 
PIB saíra da casa dos 20,7% para 44,3% (ver tabela 7). O efeito da desinflação so-
bre o financiamento público e sobre a dívida interna foi, sem dúvida, o da prática 
de um aperto fiscal e monetário para o primeiro e o de um crescimento exponencial 
para a dívida interna.  Em tempos de inflação sob controle (sem regras de indexação 
generalizada), é possível auferir receitas públicas via aumentos de impostos sem 
haver pressões inflacionárias em cadeia, dado o represamento da demanda agre-
gada, o que possibilitara o crescimento real da carga tributária, a despeito de seus 
contraefeitos. Como exemplos desses contraefeitos se destacaram o desestímulo à 
expansão de investimentos de capital fixo, pelo setor privado (ver o crescimento 
das alíquotas do PIS/Cofins, entre outros impostos incidentes sobre a produção), e 
a perda de poder aquisitivo de segmentos sociais, como a classe média. Segmento 
de renda este que sofrera um achatamento de seus rendimentos reais por conta do 
aumento do IR para pessoas físicas, resultante do congelamento da tabela do IR, 
praticado de 1996 a 2003. 

 Esse crescimento da carga tributária derivou do “crescimento” dos ser-
viços da dívida pública, com maior ênfase às despesas com juros reais. Nada 
mais do que uma transferência contínua de renda entre os setores produtivo e 
financeiro, utilizando para isto o represamento da poupança pública como canal 
de transmissão desta lógica de concentração de renda. A dívida interna, que já 
se estabelecera desde os anos 1980 como um elemento alimentador da especu-
lação financeira, pautada nos instrumentos da correção monetária e cambial, se 
fortalecera e assumira em definitivo o comando sobre a base de remuneração 
do sistema financeiro. A restauração do padrão monetário e de todas as funções 
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clássicas da moeda não inverteu a lógica especulativa do mercado financeiro, 
construída ao longo de mais de trinta anos desde a introdução da correção mo-
netária e consolidada com a convivência de uma inflação de mais de dois dígitos 
mensais:42 o que de fato deu continuidade à desaceleração da atividade produ-
tiva, no momento em que os custos de oportunidade referentes à rentabilidade 
dos ativos financeiros se transformaram na “melhor” alternativa líquida para a 
execução dos investimentos de capital.

[...] Num mundo de incerteza, a escolha de investir em ativos menos 
líquidos irá demonstrar um elevado grau de confiança no futuro e 
vice-versa. Como moeda e ativos financeiros são vistos, numa eco-
nomia monetária, como ativos que competem com os fixos, o ritmo 
dos investimentos em ativos de capital dependerá do estado das ex-
pectativas. Assim, as expectativas sobre a lucratividade da aplicação 
e a preferência pela liquidez são os guias para a implementação de 
planos de investimento (FEIJÓ, 1999, p. 121).

A desinflação, reforçada pelas aberturas comercial e financeira, na ver-
dade, acirrou o direcionamento da economia para a esfera financeira, desviando 
recursos da poupança interna, que certamente contribuiriam para a expansão da 
taxa de investimento e de toda a produção agregada. A taxa de investimento, 
desde 1994, caiu de 20,75% para valores que oscilaram entre 18% e 19%, como 
exemplo o ano de 1999 com 18,91% (GONÇALVES, 2005, p. 198).

[...] o crescimento da dívida pública, que nos anos 80, período de 
altas taxas de inflação se constituiu em peça chave da “ciranda finan-
ceira” e alimentou os lucros das instituições financeiras, não desa-
pareceu com a queda da inflação. No período pós-Real, ao contrário 
da expectativa dominante, a dívida pública continuou sendo o ponto 
de apoio fundamental da especulação financeira, principalmente a 
partir de março de 1995 (FILGUEIRAS, 2003, p. 166).

42 A desindexação e o estabelecimento de uma referência monetária, o Real, apenas cumpriram a atribuição de debelar a inflação, entretanto, 
a dinâmica financeira não foi modificada na essência, por mais que se tenha restabelecido a demanda por moeda. O sistema financeiro, até 
mesmo, aprimorou seus lucros por meio do mercado de títulos em substituição à velha ciranda financeira.
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Tabela 7
DíviDa inTerna, carga TribuTária, crescimenTo Do Pib e inflação 

Anos Dívida interna (%PIB) Carga tributária (%PIB) Cresc. PIB (%) Inflação (IPCA)
1994 20,7 27,9 5,9 2312,0
1995 24,9 28,0 4,2 22,41
1996 29,4 28,6 2,7 9,56
1997 30,2 28,6 3,3 5,22
1998 36,9 29,3 - 0,1 1,65
1999 39,0 31,1 0,8 8,85
2000 39,7 32,6 4,4 5,97
2001 42,2 34,0 1,3 7,67
2002 41,2 35,6 1,9 12,53
2003 46,3 34,9 0,2 8,5
2004 44,3 35,9 4,9 5,5

Fonte: Banco Central, IBGE, FGV.

De modo semelhante ao que ocorrera na primeira metade dos anos 1980, as 
operações de esterilização43 e as altas taxas básicas de juros, como componentes de uma 
política monetária contracionista, atuaram no crescimento explosivo da dívida interna. 
Só que na década de 1990, a compra de divisas pelo Banco Central se direcionara para 
a formação de reservas internacionais, dentro do esquema de estabilização do Real, ao 
contrário da crise da dívida externa, em que a compra de divisas se dera para o paga-
mento de juros em moeda estrangeira. A diferença na aquisição dessas divisas está no 
fato de que nos anos 1980 elas proviam dos saldos comerciais, e na segunda metade dos 
anos 1990 proviam do saldo da conta de conta de capitais. O que importa frisar é que 
em ambas as situações o endividamento interno fora impulsionado pela mesma razão: 
pela crise do balanço de pagamentos, mais precisamente, por conta da vulnerabilidade 
externa da economia brasileira (GONÇALVES, 2005, p. 124).

[...] Como bem salienta Kregel (1999), a dependência excessiva de 
fluxos de capitais externos leva a que ações de política monetária sejam 
contrárias à estabilização macroeconômica. Participação crescente dos 
juros entre as despesas do governo compromete o caráter estabilizador do 
multiplicador keynesiano. No Brasil, no período recente, destaca Kregel 
(1999), os gastos do governo federal com o pagamento dos juros da dívida 
pública são superiores a seus dispêndios com salários e ordenados. Ao 
mesmo tempo as taxas de juros elevadas acabam induzindo à aritmética 
perversa destacada por Sargent (1986) e que impede qualquer regra de 
política monetária. O crescente estoque de títulos, relativamente aos meios 
de pagamentos, resultantes de uma forte política de esterilização, de um 

43 No período 1994-1997, a entrada líquida de capitais promoveu a expansão do passivo externo e das reservas do Bacen, cuja política de este-
rilização monetária levou ao crescimento da dívida pública interna. Na fase de saída líquida, a queda das reservas foi acompanhada da elevação 
dos juros, o que encareceu o serviço da dívida e determinou o rápido crescimento da relação dívida/PIB (BELLUZZO, 2004).
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lado, e do financiamento do déficit público operacional, de outro, pode ser 
interpretado como uma pré-condição para um ataque especulativo liderado 
por ativos financeiros. Assim, entre as lições que aprendemos com os 
programas de estabilização com ancoragem cambial, implementados na 
América Latina nos anos 1990, podemos salientar os problemas derivados 
da vulnerabilidade do setor externo e da vulnerabilidade financeira interna, 
que se somam à dinâmica do endividamento público; concluindo que a 
evolução da dívida interna passa a ser subordinada aos objetivos da política 
de estabilização e ao equilíbrio de curto prazo (FALCÃO SILVA, 2002). 

6 A estrutura da dívida mobiliária 
federal (1994-2004)

             
Conforme é demonstrado na tabela 8, a evolução do perfil da dívida mobiliária 

entre 1994 e 2004 retrata as diversas nuances da forma de financiamento do Estado 
brasileiro via colocação de títulos públicos. A absorção de recursos da poupança interna, 
por meio da rolagem da dívida interna, fizera com que houvesse a necessidade constante 
de aumentos da carga tributária para fazer jus ao crescimento dos serviços dessa dívi-
da.  De forma concomitante, as modificações das carteiras de títulos emitidos se deram 
de acordo com as variações do grau de preferência pela liquidez de seus compradores 
diante dos sucessivos abalos externos, além das bolhas especulativas (outra marca da 
preferência pela liquidez), vide os exemplos de 1999, 2001 e de 2002.44

Tabela 8
DíviDa mobiliária feDeral 1994-2004 (ParTiciPação PercenTual Por inDexaDor)

Período      Saldo     Câmbio    TR     IGP-M       SELIC  IGP-DI  Prefixado   TJLP       Outros        Total
                               (R$ bilhões)

1994         61,78       8,3          7,2          2,6          15,6           –        65,2          1,1                –              100
1995       108,48       7,6          6,9          2,2          15,2           –        65,8          2,3                –              100
1996       176,21       9,4          7,9          1,8          18,6           –        61,0          1,4                –              100
1997       255,50      15,4         8,0          0,3          34,8           –        40,9          0,6                –              100
1998       323,86      21,0         5,4          0,3          69,1         0,1         3,5          0,2              0,5             100
1999       414,90      24,2         3,0          0,3          61,1         2,1         9,2          0,1                –              100 
2000       510,69      22,3         4,7          1,6          52,2         4,4       14,8            –                 –              100 
2001       624,08      28,6         3,8          4,0          52,8         3,0         7,8            –                 –              100
2002       623,19      22,4         2,1          7,9          60,8         3,1         2,2            –                1,6            100
2003       731,85      10,8         1,9          8,7          61,4         2,4       12,4            –                2,4            100
2004       810,26        5,2         3,1          4,9          57,1         1,8       19,7            –                3,1            100

Fonte: Boletim do Banco Central, vários números (1994-2004).

44 Anos em que o mercado interno registrou as maiores procuras por títulos indexados ao câmbio.
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 Ao final de 1994, de um estoque de R$ 61,78 bilhões, R$ 40,28 bilhões (65,2%) 
correspondiam a títulos prefixados, como LTN e BBC, e R$ 9,63 bilhões (15,6%) a títu-
los pós-fixados como as LFT.45 A participação dos títulos cambiais no montante total da 
dívida pública interna saltara vertiginosamente desde a adoção do Real, passando de R$ 
5,12 bilhões (8,3%) em 1994, para R$ 68,01 bilhões (21,0%) em 1998, reflexo direto da 
desconfiança do mercado em relação à continuidade do regime de bandas cambiais após 
os sucessivos choques externos; o mesmo fato pode ser dito para o crescimento da prefe-
rência por títulos pós-fixados, pois estes tiveram seus rendimentos fortemente majorados 
conforme se davam as elevações da taxa básica de juros diante da necessidade de dar 
prosseguimento à captação de poupança externa. Já ao final de 1998, de um estoque de 
R$ 323, 86 bilhões, apenas R$ 11,33 bilhões (3,5%) correspondiam a títulos prefixados, 
sendo R$ 223,78 bilhões (69,1%) compostos por títulos pós-fixados atrelados à Selic, o 
maior percentual registrado até hoje. Situação essa, originada das variações da demanda 
por títulos públicos entre 1994 e 1998,46 durante a vigência da âncora cambial, transpa-
recendo o peso da vulnerabilidade externa da economia brasileira sobre as decisões de 
composição das carteiras de investimento de portfolio.

 Vulnerabilidade esta que impusera o retorno Brasil ao Fundo Monetário 
Internacional (FMI), em dezembro de 1998, como decorrência dos solavancos 
causados pela crise russa, numa demonstração do nível de deterioração das contas 
externas à época (em função desses cinco anos de sobrevalorização cambial, des-
de 1994); e que mesmo após a captação desses empréstimos de regularização, a 
manutenção do sistema de flutuação suja das bandas cambiais se tornara inviável 
dadas as vultosas perdas diárias de reservas internacionais (nos primeiros dias de 
1999) e a forte bolha especulativa formada em torno dos títulos cambiais. Cul-
minando, durante o ano de 1999, na substituição do modelo de estabilização via 
45 Entre janeiro e julho de 1994, às vésperas do Plano Real, a parcela de títulos indexados ao câmbio foi sendo reduzida, assim como a parcela indexada 
à inflação e a parcela prefixada. A dívida mobiliária foi sendo rolada com a utilização de títulos pós-fixados. Em junho de 1994, apenas 10,7% da dívida 
mobiliária federal se encontravam atrelado à variação cambial. A maior parte, 45,7%, estava atrelada à variação da taxa de overnight (os títulos de 
menor risco), enquanto 25,5%, do total da dívida, indexado ao IGP-M. O total de títulos prefixados correspondia a 7%. Com inflação menor e desin-
dexação da economia, o mercado de títulos adotou novas características. A proporção de títulos nominais, que chegou a zero em 1989, voltou a crescer 
de forma expressiva após o Plano Real. O governo pôde ofertar mais títulos prefixados e atuou no mercado com leilões de LTN e BBC. Dentro de um 
programa de desindexação da economia, procurou-se evitar títulos indexados a índices de inflação, mais pelo efeito psicológico que isso poderia causar 
do que pelo efeito inflacionário concreto, já que não existem evidências empíricas de que a indexação de títulos à inflação seja inflacionária. 
46 Durante os anos de 1995 e 1996, ainda sobre o efeito do sucesso do Plano Real, foi aumentada a colocação de LTN e BBC, reduzindo a exposição 
aos demais indexadores da dívida pública. Em setembro de 1996, a parcela prefixada chegou ao pico de 62,4%, enquanto as parcelas indexadas ao 
câmbio, à inflação e à taxa de juros de curto prazo correspondiam a 7,9%, 2,0% e 17,9% respectivamente. Após meses ofertando basicamente BBC, 
LTN e NTN-D, no início de 1997, o governo ofertou NBC-E e aumentou a parcela de NTN-D, tentando conter o aumento da demanda por dólares, 
causada pelos resultados ruins da balança comercial. Em outubro de 1997, o Brasil começou a sofrer contágio da crise asiática, e o Banco Central se 
viu obrigado a aumentar a taxa de juros (Selic) de 20,70% para 43,41%. Nos últimos quatro meses de 1997, com a deterioração da situação na Ásia, 
a procura por hedge contra a possível desvalorização do Real cresceu, e a participação de títulos cambiais no total da dívida mobiliária chegou a 
15,42%, em dezembro de 1997. Ao longo de 1998, a parcela cambial foi sendo gradativamente aumentada, sobretudo com a colocação de NBC-E e 
NTN-D. A partir do segundo semestre já se começou a sentir os efeitos do contágio da crise russa, quando o governo optou pela redução da emissão 
de títulos prefixados, o que fez saltar a participação dos pós-fixados para 69,10% ao fim de 1998. Vale também ressaltar que, em setembro de 1998, 
mais um título cambial foi criado: a Nota do Banco Central-Série F; com o objetivo de estender a possibilidade de hedge aos agentes na tentativa de 
reduzir o fluxo de divisas para fora do país. O prazo mínimo era de três meses, com atualização do valor nominal do título de acordo com a variação 
da cotação de venda do dólar no mercado, sendo consideradas as taxas médias dos dias anteriores às datas de emissão e resgate do título. A taxa de 
juros contratada foi estabelecida em 6% a.a. com pagamentos semestrais. O principal seria pago em parcela única no vencimento. Em outubro de 
1998, a parcela prefixada ainda teve uma pequena elevação  por causa da criação do Bônus do Banco Central-Série A (BBC-A), mas esse aumento 
não se sustentou dadas as pressões do mercado. A redução da maturidade foi causada pela colocação de títulos prefixados e curtos, o que aproximou 
os vencimentos e aumentou os riscos de rolagem da dívida. Com o aumento das incertezas quanto à continuidade do regime cambial, até mesmo 
os títulos prefixados de maturidade curta não foram mais possíveis de serem ofertados. Assim, a colocação de títulos pós-fixados e indexados ao 
câmbio (substituindo os prefixados) permitiu que a maturidade voltasse a crescer. Já se percebia, entretanto, o custo nesta opção por estes títulos 
indexados, já que um futuro aumento na taxa de juros ou uma depreciação do câmbio elevaria os custos da dívida pública. 
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âncora cambial em favor da tríade: superavit primário, câmbio flutuante e metas 
de inflação, transferindo para a política monetária, a responsabilidade absoluta 
pelo novo modelo de estabilização. 

  De 1999 a 2004, a participação percentual dos pós-fixados sofreu pe-
quena redução, de 61,1% (R$ 253,50 bilhões) para 57,1% (R$ 462,98 bilhões), 
apesar de continuar representando a maioria absoluta dos títulos da dívida mo-
biliária. Os títulos prefixados conseguiram melhorar sua posição, de 9,2% (R$ 
38,17 bilhões) para 19,7% (R$ 159,62 bilhões), mas ainda muito pequena dada 
a necessidade de redução dos custos relacionados aos títulos presos à variação 
da Selic. A maior queda significativa se deu com os títulos cambiais, saindo de 
24,2% (R$ 100,40 bilhões) para 5,2% (R$ 42,13 bilhões), um sinal claro do fim 
da necessidade de captação de poupança externa, quando o país passara a apre-
sentar superavits nas contas externas, sobretudo em conta-corrente.47 As bolhas 
especulativas do período foram observadas em 1999, 2001 e 2002. Em todos 
esses anos, a procura por títulos cambiais evidenciara a estrutura especulati-
va do mercado financeiro nacional, ao requerer a constante emissão de títulos 
cambiais como forma de barganha em relação ao que seria uma possível fuga 
dos portfólios financeiros na direção da compra de “dólares”. Já que os sinais 
da restrição externa, resultantes das deficiências do balanço de pagamentos, 
demonstravam um nível insuficiente de aquisição de divisas para o fechamento 
das contas externas e ressaltavam a dimensão atribuída à conta de capitais no 
papel crucial deste fechamento. O câmbio flutuante, instalado desde janeiro de 
1999, ainda não havia trazido resultados expressivos para o saldo em conta cor-
rente, permanecendo, em tese, uma situação de vulnerabilidade externa quase 
semelhante à vivenciada nos anos da âncora cambial.

  Conforme os dados da tabela 9 ficam evidentes os dois títulos de maior 
preferência pelo mercado financeiro ao final de 2004: a LFT (atrelada à Selic) e a 
LTN (prefixada). No entanto, o peso dos títulos pós-fixados (a exemplo das LFT) 
refletiu o grau de exigência do mercado financeiro quanto aos títulos mais líqui-
dos possíveis, tendo atingido, em 2004, o estoque de LFT em R$ 457,75 bilhões 
(56,49%), seguido do estoque de LTN em R$ 159,95 bilhões (19,74%). Dentre 
os títulos de menor procura estavam as NTN-D, com um estoque de R$ 11,71 
bilhões (1,45%), um exemplo da diminuição da procura por títulos cambiais. 

Este formato da dívida interna impôs sem dúvida uma perda de eficiência da 
política monetária na tentativa de redução de seu estoque, pois pelo fato de 57,14% 
do estoque estar atrelado à Selic, em 2004, à época, uma elevação de 1% na taxa Se-
lic corresponderia a um aumento médio de R$ 4 bilhões no estoque total dessa dívi-
da. Uma solução apontada por muitos analistas consiste em promover estímulos aos 
títulos atrelados à variação do índice de preços. Títulos tais, a exemplo das NTN-C, 
que registravam baixa participação na composição percentual do estoque da dívida 
mobiliária em dezembro de 2004, somente 9,51% do total (R$ 77,07 bilhões). 

47 O primeiro superavit em conta-corrente após várias décadas foi da ordem de US$ 4 bilhões, em 2003.
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[...] É preciso que se reduza a proporção de títulos atrelados à taxa 
Selic e ao câmbio e seja aumentado o volume de títulos indexados à 
inflação. Desse modo, elevações na taxa de juros para arrefecer pres-
sões inflacionárias também contribuiriam para reduções na razão Dí-
vida/PIB. Por conseguinte, haveria um incremento na credibilidade 
da política antiinflacionária que favoreceria a estratégia de amplia-
ção do prazo da dívida pública (MENDONÇA, 2004, p. 139).

 Tabela 9
esToque Da DíviDa Pública mobiliária feDeral inTerna em PoDer Do Público Por 

TíTulo (r$ milhões, Dezembro De 2004)

Negociáveis 
oferta pública

Negociáveis 
emissão direta

Total 
negociáveis

Inegociáveis Total geral

Banco Central

NBCE 13.583,94 – 13.583,94 – 13.583,94

Total 13.583,94 – 13.583,94 – 13.583,94

Tesouro Nacional

LFT 370.238,82 87.518,17 457.756,99 – 457.756,99
LTN 159.959,51 – 159.959,51 – 159.959.51

NTN-F 2.775,77 – 2.775,77 – 2.775,77
NTN-C 72.927,44 4.144,68 77.072,12 – 77.072,12
NTN-D 8.956,41 2.758,41 11.714,81 – 11.714,81
NTN-B 14.641,46 10.790,86 25.432,32 – 25.432,32
Outros – 13.488,06 13.488,06 3.278,57 16.766,63

Dívida securitizada – 25.288,77 25.288,77 159,72 25.448,49
Certificados 0,34 13.955,56 13.955,90 3.387,04 17.342,94

LFT-E/M – – – – –

TDA – 2.410,78 2.410,78 – 2.410,78

Total 629.499,77 160.355,28 789.855,05 6.825,33 796.680,38

Total geral 643.083,71 160.355,28 803.438,99 6.825,33 810.264,32

Fonte: Boletim do Banco Central, dezembro de 2004 .



Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200836

Política Fiscal e Dívida Pública – Carlos Alberto Lanzarini Casa

7 A estrutura dos prazos dos títulos públicos 
após a flutuação cambial de 1999

A relativa rigidez dos prazos médios de resgate dos títulos públicos entre 1999 
e 2004 pode ser explicada por meio da preferência pela liquidez,48 pois os exemplos de 
1999, 2001, 2002 e 2004 servem para um perfeito balizamento por se tratarem de períodos 
completamente distintos. Em 1999, ocorreu a mudança no regime cambial, além de um 
acirramento da política monetária por conta do repique inflacionário. Em 2001 e 2002, 
os movimentos de hedge do mercado financeiro fizeram dos títulos cambiais o principal 
destino das aplicações, sendo que, em 2002, a especulação no mercado cambial (com 
o dólar ultrapassando o valor de R$ 4,00) se baseara na argumentação para o chamado 
“risco eleitoral”, acarretando numa inflação acumulada de 12,53%. Em 2004, a realidade 
do ponto de vista dos “fundamentos macroeconômicos” já era outra, a inflação estava 
controlada ao nível próximo da meta acertada, o superavit primário superara a marca 
de 4% do PIB (R$ 81,1 bilhões, 4,63% do PIB) e o país apresentara um superavit 
operacional de R$ 38,07 bilhões (2,06% do PIB) e um superavit em conta-corrente 
no balanço de pagamentos de US$ 11,7 bilhões49 (1,94% do PIB). Não necessitando, 
obviamente, de poupança externa. As mudanças nas preferências do mercado por cada 
modalidade de título apenas representaram migrações internas das composições de 
portfolio na direção do título que demonstrasse a maior rentabilidade e liquidez em cada 
momento distinto do período 1999-2004. Porém, os prazos médios de resgate de toda a 
carteira de títulos oscilaram muito pouco, a despeito das melhoras tanto fiscais quanto 
externas, observadas ao fim desse período em questão.

 Por mais que tivesse havido melhoras substanciais nas contas externas e no 
controle da inflação, a taxa de juros e os prazos médios de vencimentos dos títulos 
públicos se mantiveram praticamente inalterados. Quer dizer, a dívida interna acabou 
apresentando uma trajetória estacionária, independente das condições vivenciadas 
pela economia brasileira; demonstrando que a argumentação neoclássica de que o 
problema relacionado à dívida interna se refere às ‘‘questões de fundamentos’’ não 
se verifica empiricamente, vindo à tona que o mercado de títulos já possui uma forma 
predeterminada (de curto prazo) para a aquisição dos títulos públicos.  Isto é a clara 
demonstração do poder que este mercado exerce sobre a formulação da política 
econômica brasileira, utilizando continuamente a retórica de um possível risco de 
default para justificar o que na verdade corresponde à manutenção da característica 
de preferência pela liquidez, construída durante o período de alta inflação dos anos 
1980 e mantida até os dias de hoje.
48 Numa economia, sujeita à incerteza não redutível ao cálculo de probabilidades, os indivíduos valorizam a posse de ativos líquidos nos portfolios. Dessa 
forma, eles só estarão dispostos a reter ativos ilíquidos se lhes for oferecida uma recompensa explícita pela renúncia à posse de ativos líquidos. Essa 
recompensa é precisamente a taxa de juros. A Teoria da Preferência pela Liquidez afirma, portanto, que ativos com diferentes graus de liquidez devem 
proporcionar aos indivíduos que os retêm, recompensas monetárias inversamente proporcionais ao seu grau de liquidez (OREIRO, 1999, p. 229). 
49 O maior superavit em conta-corrente até então verificado na história brasileira, desde o início da medição em 1947.  No ano anterior, 2003, 
o superavit fora de US$ 4,6 bilhões, superando os deficits de US$ 7,75 bilhões em 2002, US$ 23,21 bilhões em 2001, US$ 24,22 bilhões em 
2000, US$ 25,33 bilhões em 1999 e US$ 33,41 bilhões em 1998.
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Tabela 10
Prazos méDios Da DíviDa mobiliária feDeral Por TiPo De renTabiliDaDe

Em meses

 Prefixado   Selic     Índice de preços  Câmbio       TR       Outros         Total

Dez. 1999
Dez. 2000
Dez. 2001
Dez. 2002
Dez. 2003
Dez. 2004

     2,00             19,88                 63,02               24,71      118,58      11,27        27,13
     5,15             27,61                 59,11               28,50      101,82      11,04        29,85
     3,45             36,39                 68,45               25,36       91,43       18,21        34,97
     3,06             21,83                 79,18               35,47       98,46       15,27        33,24
     6,50             22,74                 77,88               40,51       92,75       10,17        31,34
     5,63             17,49                 76,74               58,41       94,95        5,87         28,13

Fonte: Boletim do Banco Central, vários números (1999-2004).

Como exemplos dessa rigidez da estrutura de prazos (utilizando-se os dados 
da tabela 10), os títulos atrelados à Selic, sobretudo as LFT, passaram de um pra-
zo médio de 19,88 meses em dezembro de 1999 para 17,49 meses em dezembro 
de 2004. Significa dizer que apesar da melhora de todos os “fundamentos”, ao 
fim desses anos, os prazos médios dos títulos de maior peso na dívida mobiliária 
federal, que deveriam, em tese, terem sido alongados, foram exatamente encurta-
dos, como prova da ainda desconfiança do mercado financeiro adiante da solidez 
das contas públicas.

Observou-se, também, por estes mesmos dados que os prazos médios dos 
títulos atrelados ao câmbio e ao índice de preços se comportaram inversamente 
em relação às respectivas demandas, os quais foram transformados em substitutos 
diretos dos títulos pós-fixados, e em parte aos prefixados, vide os exemplos dos 
títulos cambiais, passando de 24,71 meses em dezembro de 1999 (no auge de sua 
demanda) para 58,41 meses em dezembro de 2004; o mesmo fato verifica-se com os 
títulos vinculados aos índices de preços durante o mesmo período, de 63,02 meses 
(quando o IPCA anual atingira 8,85% em 1999) para 76,74 meses (já com um IPCA 
anual de 5,5%). O crescimento da demanda por títulos pós-fixados foi resultado de 
um processo contínuo da pressão dos agentes do mercado financeiro por títulos com 
vultosos níveis de liquidez e de rendimentos reais, num universo em que o recurso 
de utilização da Selic se tornara em definitivo como o instrumento único do modelo 
em vigor de estabilização. De modo geral, fora verificado o absurdo do contrassen-
so entre melhora dos indicadores macroeconômicos e rigidez dos prazos de resgate 
do total dos títulos públicos, de 27,13 meses em dezembro de 1999, contra 28,13 
meses em dezembro de 2004; um alongamento pífio diante das significativas mu-
danças conjunturais, apresentadas entre esses anos.  Ironicamente, os anos de maior 
especulação cambial, 2001 e 2002, foram justamente os anos de maior alongamento 
do prazo total dos títulos (34,97 meses em 2001 e 33,24 meses em 2002), em perío-
dos cujos indicadores do risco-país atingiram os maiores níveis até hoje registrados, 
anos estes, responsáveis até mesmo por um novo pequeno ciclo de crescimento da 
dívida pública externa.
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 No somatório das dívidas interna e externa, a dívida pública brasileira fe-
chou o ano de 2004 em R$ 1,047 trilhão de reais, situando-se como uma das 
maiores dentre as economias emergentes. De modo contrário aos outros países 
emergentes e ao que ocorrera nos anos 1980 e início dos anos 1990, a dívida ex-
terna no Brasil (a partir dos saldos externos positivos desde 2003) deixou de ser 
um problema grave e seu peso se reduziu em comparação com a interna; sendo o 
endividamento público interno o grande nó atual da economia brasileira, princi-
pal responsável pelos entraves à área fiscal e à retomada do crescimento, pelo fato 
de os títulos públicos competirem diretamente com as oportunidades de retorno 
dos investimentos em capital produtivo.  

8 Considerações finais

A dívida interna cresceu junto com a inflação, desde a criação da correção 
monetária, porém não diminuiu com o fim do quadro crônico inflacionário pre-
senciado por mais de três décadas. A transição dos anos 1970 para os anos 1980, 
com a deflagração de uma rota de aceleração inflacionária irreversível até então, 
representou a ruptura de toda a forma de confiança sobre a moeda nacional, o que 
num quadro resultante da combinação de uma economia integralmente indexada, 
em conjunto a choques externos, impulsionou uma corrida por ativos líquidos. Os 
títulos públicos exerceram a partir daí o papel que cabia à moeda na formulação 
original da demanda especulativa de moeda, o papel de assegurar liquidez e garan-
tia de retorno em momentos de incerteza, especificamente por se tratar de títulos 
indexados e respaldados na correção monetária.

A inflação, ao longo dos anos 1980 e início dos anos 1990, condicionou a 
preferência pela liquidez por meio das quase moedas e acelerou o crescimento do 
estoque da dívida interna por conta da correção monetária. No entanto, o governo 
interferiu no cálculo da correção monetária por diversas vezes como meio de des-
valorizar o estoque total da dívida, a exemplo dos Planos Cruzado e Collor. Dessa 
modificação se originou a capacidade de utilização da inflação como instrumento 
de redução da dívida interna, de forma contrária a tudo que até então se havia ob-
servado, no momento em que várias formas de expandir a correção monetária, ou 
indexação propriamente dita aos tributos, pôs fim ao efeito Tanzi da receita pública, 
tendo como contrapartida a não indexação do gasto. Todo o esquema de indexação, 
partindo de uma aceleração inflacionária rumo à hiperinflação, nos moldes clássi-
cos, provocou a redução expressiva da demanda por moeda e a transferência maciça 
do estoque de riqueza para a forma de depósitos indexados, criando um ambiente 
de convivência com uma inflação cada vez mais alta. Todavia, sem haver alguma 
forma explícita de dolarização ou de especulação com ativos reais. A correção mo-
netária fazia do setor bancário – financeiro o melhor refúgio diante da aceleração 



Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 39

Política Fiscal e Dívida Pública – Carlos Alberto Lanzarini Casa

inflacionária, e as “quase moedas” eram a certeza da liquidez, destoando da tendên-
cia convencional dos exemplos históricos de hiperinflação. 

A redução da demanda por moeda inverteu o uso das receitas de senhoria-
gem dos tempos de inflação alta e descontrolada (como nos anos 1980 e 1990) em 
comparação aos níveis de inflação moderada e ascendente (como nos anos 1960 
e 1970). A principal razão para que os programas de desenvolvimento, dos anos 
1960 e 1970, não tivessem resultado integralmente em endividamento interno, 
fora o fato de que a maior parte das despesas de investimento do setor público 
ter sido diluída no orçamento monetário; além de recursos de fontes parafiscais, 
como os recursos do BNDES, sem ter gerado, com isto, a necessidade constante 
de emissão de títulos públicos como meio de captação da poupança do setor pri-
vado. A única fonte necessária de captação de recursos para a execução desses 
investimentos públicos era a captação externa, dadas as razões estruturais do ba-
lanço de pagamentos brasileiro.

 A capacidade de uso da senhoriagem como receita pública, desde o começo dos 
anos 1990, passara a integrar uma estratégia de fechamento das contas públicas, em 
complemento ao recurso de ‘‘boca do caixa’’. Entretanto, a perda diária do valor real da 
moeda fizera com que a emissão monetária passasse a apenas cumprir um papel contábil 
quanto às execuções orçamentárias a curto prazo, muito aquém do papel exercido du-
rante décadas, o de suprir recursos para a promoção de projetos de desenvolvimento.

A estabilização dos níveis de inflação não reverteu o sistema de financei-
rização da economia, mas, ao contrário, ressuscitara o crescimento da dívida in-
terna como forma de explicitação e “capitalização” dessa financeirização. E, nes-
te processo, tanto na inflação, quanto na desinflação, a dívida interna representou 
uma válvula de escape, senão um amortecedor dos choques externos das últimas 
décadas, convertendo vulnerabilidade externa em endividamento interno graças à 
presença da preferência pela liquidez50 dos agentes do mercado de títulos públicos, 
uma característica intrínseca, consolidada e herdada justamente dos tempos de alta 
inflação. Fato este que pode ser comprovado pelo fracasso da tentativa inicial de 
se prefixar a maior parte do estoque da dívida interna, pois, ao fim de 2004, os 
títulos pós-fixados haviam assumido a liderança na composição total do estoque; 
retornando praticamente aos mesmos níveis do primeiro semestre de 1994, antes do 
lançamento do Real, em tempos cuja regra de pós-fixação dos títulos era inerente à 
própria existência da indexação, algo desnecessário, em tese, dentro de um cenário 
de preços estáveis.

A formação de bolhas especulativas no mercado cambial, tanto na demanda 
por títulos atrelados ao câmbio, quanto na própria demanda por moedas estrangei-
ras (nos anos de 1998, 1999, 2001 e 2002), nada mais foi do que uma reação defen-
siva do mercado financeiro nacional; em conjunturas cujo balanço de pagamentos 
se encontrava ainda debilitado.
50 A questão do curto prazo quanto ao resgate dos títulos públicos derivou justamente da preferência pela liquidez, numa característica intrín-
seca da dívida pública brasileira, independente de qualquer conjuntura.
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 O incremento da demanda por títulos cambiais e pós-fixados, em momentos 
distintos, era o retrato da convergência das expectativas deste mesmo mercado em 
relação a uma suposta “volta” da inflação, exigindo, então, a emissão destas moda-
lidades de títulos como forma de um sinal quanto à manutenção da estabilidade.  
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Resumo

O objetivo desta monografia é mensurar e analisar o impacto que a dívida 
pública possui sobre a transmissão da política monetária. No Brasil, uma fração 
significativa da dívida pública está indexada à taxa de juros Over/Selic e, portanto, 
não exibe efeito riqueza. O efeito riqueza mensura como a variação da riqueza 
privada induzida pela política monetária altera o comportamento da demanda 
agregada. As evidências empíricas para o Brasil indicam que o efeito riqueza 
responde por metade dos impactos da política monetária e que a dívida indexada, 
de fato, não transmite a política monetária da forma desejada. Uma questão 
igualmente importante é o impacto que essa ineficácia produz em outras variáveis 
macroeconômicas, tais como: a inflação, a demanda agregada e a própria dívida 
pública. A análise de funções de impulso, respostas obtidas a partir de um modelo 
macroeconômico de curto prazo, indica que quanto maior a indexação da dívida 
pública maior é a duração do ciclo econômico.

Palavras-chave: Dívida pública. Política monetária. Efeito riqueza.
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1 Introdução

O efeito riqueza é um canal de transmissão importante para a política mone-
tária. Esse efeito mede como a riqueza das famílias se comporta com as mudanças 
na taxa de juros. O canal funciona da seguinte forma: quando o Banco Central eleva 
a taxa de juros, o valor de mercado da riqueza das famílias se reduz. As famílias ao 
se tornarem mais pobres reagem reduzindo o consumo.

No Brasil, o efeito riqueza é comprometido em decorrência da elevada parti-
cipação dos títulos de dívida pública indexados pela taxa de juros Over/Selic (co-
nhecidos como Letras Financeiras do Tesouro – LFT). A elevada participação das 
LFTs na dívida pública torna uma parte significativa da riqueza privada insensível 
aos movimentos da política monetária. Com efeito, a política monetária deve ser 
mais agressiva para alcançar seus objetivos.

As LFTs foram criadas no contexto da eminente crise do setor financeiro que 
ocorreria após o inevitável descongelamento de preços em 1986 e da consequente 
necessidade de se elevar a taxa de juros com o objetivo de evitar o retorno inflacio-
nário. A possibilidade de crise era elevada, pois a indexação de títulos aos índices 
de preços estava restrita aos títulos com prazos superiores a um ano. Os títulos com 
prazo inferior a um ano não possuíam nenhum tipo de indexação e foram adquiri-
dos diante da perspectiva de que o Brasil havia alcançado a estabilidade de preços 
(ARIDA, 2006).

Diante da possibilidade de risco de remuneração, derivado da elevada in-
flação, que desvalorizaria os ativos das instituições financeiras, e da elevação da 
taxa de juros, que implicaria perdas de capital significativas, optou-se pela emis-
são de títulos indexados à taxa de juros Over/Selic. Assim, o risco de remunera-
ção desapareceu de forma que esse tipo de título assegurou elevado rendimento 
com segurança e elevada liquidez, sendo a principal razão para um título, criado 
na época da alta inflação, ainda existir em um contexto de estabilidade de preços 
(LARA RESENDE, 2006; ARIDA, 2006).

Ainda que tal sabedoria convencional aponte, com muitas razões, para a redução 
da eficácia da política monetária em decorrência da existência das LFTs, são poucos 
os estudos que buscam mensurar tal ineficácia e seus impactos macroeconômicos.1

O objetivo desta monografia é mensurar a importância das LFTs sobre a efi-
cácia da política monetária e avaliar seus impactos macroeconômicos a partir de 
um modelo de curto prazo. Para tanto, esta monografia está organizada da seguinte 
forma: o próximo capítulo apresenta a evolução da teoria do efeito riqueza. O ter-
ceiro capítulo discute os principais detalhes da aplicação do efeito riqueza ao debate 
1 Ver PASTORE, 2006; ARIDA, 2006; LARA RESENDE, 2006; LOPES, 1998; BEvILAqUA; MESqUITA; MINELLA, 2007. Uma exceção 
é o estudo de Amaral e Oreiro (2008) que a partir da análise de um modelo macroeconômico de curto prazo concluem que a redução das LFTs 
contribui para reduzir o nível da taxa de juros.
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brasileiro. O quarto capítulo testa a partir de um exercício contrafactual, em veto-
res autorregressivos, a importância da dívida indexada na transmissão da política 
monetária. Em seguida, o quinto capítulo discute como modelar a interação entre a 
política fiscal e a monetária. O capítulo seguinte propõe e estima um modelo para 
analisar os impactos macroeconômicos da indexação além de avaliar seus mecanis-
mos de transmissão. Por último, seguem as principais conclusões.

2 A teoria do efeito riqueza
A transmissão da política monetária por meio do efeito riqueza mensura o 

impacto de variações endógenas da riqueza privada — oriundas de mudanças na 
política monetária — sobre o consumo. Inicialmente, o efeito riqueza considera-
va apenas como os ativos da economia influenciavam a demanda agregada. Pigou 
(1943) mostrou como deflações poderiam estimular a economia em decorrência 
do aumento que causam sobre o estoque real de riqueza dos indivíduos. Patinkin 
(1947) estudou como o então “efeito saldos reais” não poderia ser utilizado com 
propósitos de política econômica quando analisado de forma dinâmica.2

Alguns trabalhos subsequentes se preocuparam em estudar como o “efeito 
saldos reais” poderia estabilizar os mercados de trabalho, monetário e de bens. Tal-
vez o economista que mais tenha trabalhado com esse efeito tenha sido Modigliani 
(1944 e 1963) que estudou extensivamente as condições sobre os mercados de tra-
balho, de bens e monetário por meio dos quais o efeito riqueza poderia estabilizar 
a economia. Essa literatura foi estendida para analisar as variações endógenas da 
riqueza privada induzidas pela política monetária (ANDO; MODIGLIANI, 1963).

Em compasso com os desenvolvimentos teóricos, os modelos econométricos de 
grande porte, mais tradicionais nos anos 1960 e 1970, utilizaram-se extensivamente 
do efeito riqueza no canal de transmissão da política monetária. Ludvigson, Steindl e 
Lettau (2002) (doravante LSL) conduziram um experimento para ilustrar a importân-
cia do efeito riqueza nos modelos keynesianos de grande porte para a economia norte-
americana como: a) o Washington University Macroeconomic Model (WUMM); b) o 
Data Resources Incorporated (DRI); c) o Federal Reserve Board Model (FRB). Estes 
modelos diferem basicamente na estrutura de defasagens e no grau de desagregação, 
mas os mecanismos de transmissão da política monetária são muito semelhantes.

A tabela 1 apresenta o experimento conduzido mostrando que as diferenças 
entre os modelos podem ser grandes após 12 trimestres. O modelo que atribui o 
maior impacto da riqueza sobre o consumo é o WUMM e o que atribui o menor 
efeito é o DRI. Ao utilizar esses modelos, pode-se atribuir ao efeito riqueza metade 
dos impactos da política monetária. Esses resultados, contudo, não se constituem 
2 O argumento de Patinkin (1947) é que, dado um estado inicial de deflação, as expectativas dos agentes podem projetar deflações ainda maiores no 
futuro. Nesse caso, os agentes reduziriam o consumo ainda mais, aguardando a redução futura no nível de preços criando um círculo vicioso.
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evidência de que o efeito riqueza opera em grande escala em razão dos erros que 
modelos estruturais desse tipo carregam (LUCAS, 1976). Entretanto, tais modelos 
refletem muito bem o estado das artes presente naquela época.

tAbelA 1
estIMAtIVAs dA IMportâncIA do efeIto rIquezA nA trAnsMIssão dA polítIcA 

MonetárIA eM Modelos econoMétrIcos de grAnde porte1

Fonte: LSL (2002); Washington University Macroeconomic Model (WUMM); Data Resources International (DRI), Federal Reserve Board (FRB) 
Nota 1: O exercício consistiu em uma redução da taxa de juros; o exercício sem o efeito riqueza foi realizado restaurando a trajetória 
dos ativos das famílias à trajetória original.

Apesar de os modelos keynesianos tradicionais darem um papel muito importante 
para o efeito riqueza, existe uma tendência a abandonar esse canal de transmissão 
nos modelos macroeconômicos mais recentes. A maioria dos modelos de transmis-
são da política monetária utilizado pelos bancos centrais não contemplam mais o 
efeito riqueza como um canal de transmissão relevante.

No Banco do Canadá, por exemplo, o modelo ToTEM (MURCHISON; REN-
NISON, 2006) substituiu em 2005 o quarterly Projection Model (qPM). No modelo 
ToTEM, a política monetária afeta o consumo e o investimento por meio da taxa de 
juros de longo prazo. Da mesma forma, o modelo macroeconômico da Nova Zelândia 
não explicita o papel da riqueza financeira no consumo como canal de transmissão da 
política monetária (NEW ZEALAND ECONOMICS DEPARTMENT, 2004).

Uma alternativa ao ToTEM é o modelo que o próprio Banco do Canadá cons-
truiu para a economia norte-americana, conhecido como Muse (Model of the Uni-
ted States Economy). No Muse, o consumo é modelado conforme a teoria da renda 
permanente. O nível desejado de gastos das famílias é uma função da taxa de juros, 
renda do salário e da riqueza financeira. Esta última é afetada pela taxa de juros de 
longo prazo (GOSSELIN; LALONDE; PARENT, 2006). Ao comparar os dois mo-
delos construídos pelo Banco do Canadá (ToTEM e Muse) fica implícita a ideia de 
que o efeito riqueza pode ser relevante em alguns países e não em outros.

Outro exemplo de efeito riqueza na transmissão da política monetária é o mo-
delo trimestral do Banco da Inglaterra (HARRISON et al., 2005). O Banco da In-
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glaterra possui talvez o modelo com o mecanismo de transmissão mais tradicional 
para a política monetária. Assume-se que a taxa de juros de curto prazo possui qua-
tro mecanismos principais para afetar a inflação: a) a taxa de juros de longo prazo; 
b) o preço dos ativos; c) as expectativas; d) a taxa de câmbio. A figura 1 apresenta 
o mecanismo de transmissão da política monetária na Inglaterra.

fIgurA 1
o MecAnIsMo de trAnsMIssão dA polítIcA MonetárIA

Fonte: The Bank of England quarterly Model – Harrison et al. (2005)

3 O debate no Brasil
 O debate sobre o efeito riqueza no Brasil é travado, principalmente, no âm-

bito da dívida pública. Com efeito, quase metade da dívida pública é indexada à 
taxa de juros Over/Selic.3 Para entender como esse fato influencia o efeito riqueza, 
é necessário compreender o conceito — derivado de finanças — de duração de um 
título. A duração de um título corresponde à variação do preço do mesmo decorren-
te de mudanças na taxa de juros.

 Considere o caso de uma quantidade de títulos B de vida perpétua que paga 
uma taxa constante r de juros por unidade de tempo t. O preço de mercado desse 
montante de títulos é dado pelo valor presente descontada a taxa de juros de curto 
prazo do fluxo dos rendimentos pagos pelo título que é dado por:

   (1)

3 De acordo com os dados do Tesouro Nacional para o ano de 2006.
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Pode-se notar que elevações na taxa de juros de curto prazo geram uma perda 

de capital ao reduzir o preço de mercado do título (   ).

 Considere agora o caso de uma LFT que paga a taxa de juros Over/Selic. 
Seu preço de mercado é dado por:

     (2)

De (2) segue que o preço de mercado de um título indexado à taxa Over/Selic 
não depende da taxa de juros.4

No caso das LFTs a duração é, por definição, igual a zero. A perda no preço 
de um título decorrente do aumento da taxa de juros é exatamente igual ao ganho 
na sua remuneração, de forma que o efeito total de variações na taxa de juros sobre 
essa parte da riqueza é anulado. Isso ocorre porque flutuações na taxa de juros ge-
ram fluxos positivos que compensam a perda de capital (LOPES, 1998).

Para verificar como os conceitos de maturidade da dívida e o conceito de 
duração diferem, o gráfico 1 apresenta a evolução do prazo médio e da duração da 
dívida pública desde janeiro de 1997.5 Pode-se notar que os dois conceitos são mui-
to próximos até meados de 1998 quando a emissão de LFTs aumenta gradualmente 
até alcançar, no ano de 2002, a importância de 50% da dívida mobiliária e, a partir 
daí, estabiliza em torno desse patamar.

A partir de 2006, as duas séries se elevam sem aumento significativo da di-
ferença entre elas. Isso pode ocorrer, em geral, de três formas: a) substituição de 
títulos prefixados (Letras do Tesouro Nacional — LTN) curtos por longos com a 
proporção de LFT constante; b) substituição das LFTs com maturidade curta por 
LTNs de maturidade longa; ou c) uma combinação dos dois casos anteriores. Como 
a proporção das LFTs cai, a partir de 2006 e a maturidade das LTNs aumenta consi-
deravelmente, intui-se que o segundo caso descreve melhor a evolução recente dos 
dados, tendo o primeiro caso participação menor nesse processo.6

4 Outra característica dos títulos indexados ao overnight é que o conceito de duração se desvincula completamente da maturidade de um título. 
No caso de títulos prefixados, os dois conceitos são fortemente relacionados. Em geral, quanto maior a maturidade, maior a duração de um 
título, o que não ocorre com as LFTs. 
5 Segundo Garcia e Salomão (2006), a metodologia usada pelo Banco Central do Brasil (Bacen) considera a duração dos títulos indexados à 
Selic como sendo praticamente zero (0,03 por mês). Por isso, toda vez que aumenta a participação da dívida indexada à taxa Over/Selic o prazo 
médio tende a se distanciar da duração.
6 Segundo dados do Tesouro Nacional, em 2004, o prazo médio das LTNs foi, em média, de 6,43 meses e da LFTs foi de 19,65 meses. Em 2007, 
enquanto o prazo médio das LFTs chegou a 23,74 meses (aumento de 21%) o das LTNs atingiu 9,94 meses (aumento de 54%).
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gráfIco 1
eVolução do prAzo MédIo e dA durAção dA díVIdA

Fonte: Banco Central do Brasil

O fenômeno é reconhecido por muitos economistas como um fator que reduz 
a eficácia da política monetária (PASTORE, 1996; BEvILAqUA, MESqUITA; 
MINELLA, 2007). Pastore (2006), por exemplo, argumenta que, em um contexto de 
fortes restrições de liquidez, a existência das LFTs faz com que, o efeito de elevações da 
taxa de juros sobre o consumo seja positivo, pois o efeito renda supera o efeito riqueza.7 
Entretanto, apesar de reconhecerem a ocorrência desse fenômeno, alguns autores afirmam 
que esse canal de transmissão tem pouca relevância empírica (LOYO, 2006).

Dentre as razões para essa desconfiança está: a) o fato de que no Brasil existe 
elevada desigualdade de renda, de forma que elevações na taxa de juros não afeta-
riam os ativos das parcelas mais pobres da população; b) o estoque da riqueza pri-
vada no Brasil, medido como proporção do Produto Interno Bruto (PIB), é menor 
que nos países desenvolvidos como, por exemplo, nos Estados Unidos; c) a liquidez 
do mercado habitacional é muito baixa em comparação com países desenvolvidos; 
d) a equivalência ricardiana pode ter sido reforçada no Brasil recentemente, pois 
elevações na dívida pública estiveram associadas a elevações na carga tributária 
para elevar o superavit primário (BARRO, 1974).8

Ainda que o efeito riqueza seja uma questão importante no debate sobre eficá-
cia da política monetária, os modelos macroeconômicos brasileiros não têm trazido 
evidências ou discutido esse efeito. O modelo macroeconômico de médio porte do 
Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea), por exemplo, não traz evidências 
7 Na existência de restrições de liquidez, a função consumo depende da renda disponível que seria afetada positivamente pela política monetária 
ao aumentar as transferências ao setor privado na forma de pagamento de juros sobre a dívida pública.
8 Para uma interpretação que relativiza a importância da equivalência ricardiana no debate recente, ver a discussão entre Blinder (2006) e 
Blanchard (2006).
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de efeito riqueza (REIS et al., 1999). O modelo de médio porte de Muinhos e Alves 
(2003) também não traz evidência de efeito riqueza. No entanto, os modelos mais 
recentes que procuram explicar alguns fenômenos dão conta de um papel relevan-
te para a dívida pública na dinâmica macroeconômica brasileira (BLANCHARD, 
2004; FAvERO; GIAvAZZI, 2002; ANDRADE; MORAIS, 2004). O desafio, en-
tão, passa a ser compatibilizar essas duas literaturas.

 

4 Mensurando a ineficácia da política monetária: 
o VAR  estrutural e a base de dados

 A preferência pelo emprego de técnicas de vetores autorregressivos (vAR) 
em vez de modelos tradicionais de grande porte se deve por duas razões. A primeira 
razão é que modelos de grande escala necessitam de muitas restrições (SIMS, 1980). 
Na maioria das vezes, em que o objetivo é compreender relações mais básicas entre 
as variáveis, é preferível impor o menor número de restrições possíveis. A segunda 
razão é que a simulação de políticas sistemáticas pode ser pouco confiável se o 
processo de formação de expectativas antecipar as mudanças de políticas (LUCAS, 
1976). Nesse sentido, é preferível analisar choques de políticas não sistemáticos.

A base de dados tem periodicidade trimestral, cobrindo o período 1996:1 a 
2007:2. As variáveis utilizadas são: a taxa de inflação (πt), medida como a taxa de 
crescimento do Índice de Preços ao Consumidor Amplo  (IPCA); os salários medidos 
como o rendimento real médio dos assalariados da cidade de São Paulo (st). A série de 
consumo das contas nacionais trimestrais (ct); a série de estoque de Letras do Tesouro 
Nacional (LTNt) e Letras Financeiras do Tesouro (LFTt) – ambas da Secretaria do 
Tesouro Nacional – deflacionadas pelo IPCA – e a taxa de juros nominal Selic (it).

Algumas considerações precisam ser feitas sobre a base de dados. Em primei-
ro lugar, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) não calcula uma 
série de riqueza para o Brasil. É comum na literatura internacional utilizar o estoque 
de riqueza das famílias medido pela matriz de fluxo de fundos. No Brasil, não existe 
uma série apropriada de riqueza, pois que a matriz de fluxo de fundos não é conta-
bilizada periodicamente. Essa variável inclui habitações, por exemplo. O fato de o 
mercado de habitações no Brasil não ser muito líquido, em comparação com outros 
países, ameniza um pouco esse problema. Ademais, para os propósitos do estudo, o 
importante é separar a dívida indexada à taxa Over/Selic da dívida prefixada.

 O modelo vAR estrutural a ser analisado consiste de:

   (3)
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onde                                          ou                                         .

A identificação do vAR estrutural é equivalente ao método utilizado por LSL 
(2002) que permite que o consumo seja afetado contemporaneamente pela riqueza.

    

(4)

 

Na identificação a ser proposta em (4), algumas hipóteses se fazem neces-
sárias. Em primeiro lugar, assume-se que a taxa de juros responde contempora-
neamente aos eventos macroeconômicos, mas tem seus efeitos defasados em um 
período (A35=0). Em segundo lugar, assume-se que a riqueza, que é um estoque, não 
é afetada contemporaneamente pelo consumo, que é um fluxo (A43=0). A relação 
entre taxa de juros e riqueza é simultânea, mas impõe-se a restrição de que a autori-
dade monetária não possui meta para os ativos, mas se preocupa com estes apenas 
na medida em que influenciam as variáveis reais (A54=0).

O teste LSL (2002) consiste em comparar o vAR proposto pela identificação 
apresentada em (4) com a identificação que impõe que A34=0 assim como os demais 
efeitos defasados (                 ), onde i=1,...,p, representam os coeficientes das defa-
sagens do vAR. Em outras palavras, o teste proposto é um exercício contrafactual 
que analisa as diferenças entre o modelo que permite a operação do efeito riqueza e 
o modelo onde esse efeito é, por construção, anulado.

 Uma condição importante para a análise de modelos vAR é que as séries 
sejam estacionárias. Com efeito, três testes foram realizados para cada uma das 
séries. O primeiro teste é o ADF que tem como hipótese nula a existência de raiz 
unitária e é o mais tradicional. O segundo teste é o KPSS que pode ser considerado 
um teste complementar ao ADF porque sua hipótese nula é de que as variáveis são 
estacionárias. O ideal é que os testes produzam as mesmas conclusões, ou seja, que, 
quando uma variável rejeita a hipótese nula em um teste, não rejeite a hipótese nula 
no outro. O terceiro teste que permite modelar a quebra estrutural – muito comum 
nas séries brasileiras — de forma endógena é o teste SL de Saikkonen e Lutkepohl 
(2002), cuja hipótese nula é a existência de raiz unitária.

 Os resultados da aplicação dos testes de raiz unitária se mostram bastante 
conclusivos, pois, com exceção das LFTs, tais testes produziram as mesmas de-
cisões (tabela 2).9  As séries que podem ser consideradas integradas de primeira 
ordem [I(1)] são o consumo, os salários e as LTNs. As séries de inflação e taxa de 

9 O apêndice A apresenta os testes de raiz unitária.
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juros podem ser tratadas como estacionárias [I(0)]. No caso das LFTs, os testes, em 
conjunto, não são conclusivos. Os testes ADF e o SL sugerem que as LFTs podem 
ser estacionárias enquanto o KPSS indica que as LFTs podem ser consideradas in-
tegradas de primeira ordem. Sendo assim, o modelo com as LFTs tratará essas duas 
possibilidades.

tAbelA 2 
testes de rAIz unItárIA e decIsão dA ordeM de IntegrAção

Fonte: Elaboração do autor.

4.1 Evidências do efeito riqueza no Brasil

O resultado do exercício que analisa a importância da dívida pública na trans-
missão do efeito riqueza foi realizado separando os títulos da dívida pública que são 
indexados à taxa Over/Selic (LFTs) e os títulos da dívida pública que são prefixados 
(LTNs). A ideia do exercício é verificar o argumento de que as LFTs não apresentam 
efeito riqueza, ou seja, que os aumentos da taxa de juros possuem o mesmo efeito 
sobre o consumo quando se consideram os impactos da parcela da dívida indexada 
ou quando esses impactos não são considerados. Ademais, a metodologia proposta 
permite mensurar a ineficácia da política monetária.

 O exercício indica, ainda, a importância da dívida prefixada na transmissão da 
política monetária. O objetivo é analisar se a dívida pode ser considerada na transmis-
são da política monetária via efeito riqueza. Se a resposta for negativa, o argumento 
de que a dívida indexada reduz a eficácia da política monetária perde força.

 Uma diferença importante entre os dois modelos está no número de defasa-
gens utilizado. Enquanto, no modelo com a dívida prefixada, os critérios de adequa-
ção do modelo (Akaike e Hannan-quinn) indicaram que o modelo correto possui 
uma defasagem [vAR(1)], no modelo com dívida indexada os mesmos critérios 
indicaram que o modelo correto possui quatro defasagens [vAR(4)].

 O gráfico 2 mostra evidências de que a dívida prefixada aumenta a efi-
cácia da política monetária, pois a resposta do consumo aos choques na taxa de 
juros é mais significativa quando o efeito riqueza é considerado. Com efeito, a 
estimativa pontual situa-se fora do intervalo de confiança (bootstrap – duzentas  
replicações) do exercício contrafactual nos quatro primeiros trimestres, o que 
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indica que a diferença entre os dois modelos é significativa.10

 O exercício que considera a parcela da dívida indexada na transmissão da 
política monetária mostra que a estimativa pontual situa-se muito próxima do inter-
valo de confiança (bootstrap – duzentas replicações) inferior do exercício contra-
factual. Assim sendo, é difícil dizer se esse efeito é significativo ou, dito de outra 
forma, não se encontra uma evidência contundente de que as LFTs possuem um 
papel na transmissão da política monetária.

No apêndice B, apresenta-se o resultado do mesmo exercício considerando 
que as LFTs são estacionárias. Nesse caso, as evidências sugerem que o consumo 
responde de forma positiva aos choques na taxa de juros quando as LFTs são anali-
sadas em nível. Em outras palavras, a existência das LFTs não anula o efeito riqueza 
e sim inverte seu impacto sobre o consumo. Ainda que esse resultado possa parecer 
estranho,11 as conclusões qualitativas apontam que a dívida indexada não transmite 
a política monetária da forma desejada.

gráfIco 2 
o pApel dA díVIdA públIcA no efeIto rIquezA

 
Fonte: Elaboração do autor.

A tabela 3 apresenta os resultados da identificação que não é rejeitada pelos 
dados em nenhum dos dois modelos. Esse resultado indica que a significância 
ou não dos efeitos está atrelada aos coeficientes defasados e não à identificação 
10 O intervalo de confiança foi calculado por técnicas de bootstrap, porque a inferência estatística na presença de pequenas amostras pode sofrer 
distorções potencialmente sérias.
11 Essa evidência é compatível com o argumento de Pastore (2006) que afirma que, em um contexto de forte restrição de liquidez, a Selic tem 
um efeito positivo sobre o consumo, pois o efeito renda – dado pela maior remuneração do pagamento de juros sobre o estoque da dívida — 
supera o efeito riqueza.
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propriamente dita. Ademais, a diferença entre as estimativas pontuais é elevada 
nos dois modelos. Entretanto, a elevada diferença pontual no modelo com a dívida 
indexada não parece suficiente para o efeito riqueza ser significativo.

As estimativas na tabela 3 sugerem que, ao fim de quatro trimestres, a ausência 
do efeito riqueza pode explicar metade dos impactos da política monetária sobre o 
consumo no Brasil. Essa evidência é muito próxima das conclusões obtidas por 
LSL na simulação de modelos estruturais (conforme apresentado na tabela 1).

tAbelA 3
coMpArAção dos resultAdos

Fonte: Elaboração do autor.

Um exercício de robustez foi conduzido no intuito de avaliar a fragilidade dos 
resultados obtidos. É comum na literatura sobre transmissão de política monetária 
a inclusão do índice de preços das commodities como variável exógena no intuito 
de captar uma dinâmica mais realista. Esse experimento também foi conduzido 
por LSL (2002), e seus resultados indicaram que a inclusão dessa variável elimina 
completamente o efeito riqueza, o que leva os autores a concluírem que os modelos 
tradicionais sofriam de má especificação.
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Os resultados apresentados no gráfico 3 sugerem que, no Brasil, a inclusão 
do índice de preços das commodities amplifica o efeito riqueza na transmissão 
da política monetária. Com efeito, no modelo com as LTNs, a inclusão dessa 
variável faz com que o efeito da taxa de juros sobre o consumo seja maior que 
no modelo anterior.

A comparação dos resultados robustos com a estimativa pontual anterior 
mostra que a estimativa pontual também é diferente do exercício contrafactual no 
modelo que inclui o índice de preços das commodities. Entretanto, essa estimativa 
pontual parece subestimar o efeito riqueza obtido no exercício de robustez.

gráfIco 3
robustez do efeIto rIquezA

Fonte: Elaboração do autor.

Em suma, a existência de dívida indexada à taxa de juros Over/Selic reduz a 
eficácia da política monetária por não transmitir de forma correta os impulsos da 
taxa de juros. Nesse sentido, é importante avaliar qual o impacto macroeconômico 
da indexação na dívida pública, pois em um regime de metas para a inflação, a polí-
tica monetária responde à taxa de inflação e ao hiato do produto. Sendo assim, não 
somente o comportamento da taxa de juros é alterado, mas também a trajetória da 
inflação, da demanda agregada e da própria dívida pública. Com efeito, diante dessa 
ineficácia é necessário elaborar um modelo capaz de captar as principais relações 
entre essas variáveis.
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5 Alguns princípios para modelar a interação 
entre as  políticas monetária e fiscal

 quais devem ser os princípios para uma análise que incorpore os principais 
aspectos da relação entre a política monetária e a política fiscal? Analisando a lite-
ratura gerada sobre o tema, pode-se chegar a três princípios. O primeiro princípio 
deve considerar os impactos da política fiscal em um modelo macroeconômico tal 
como o novo keynesiano. Muscatelli et al. (2004) modelam uma curva IS que é afe-
tada pelo nível de gastos do governo. Lambertini e Rovelli (2003) também utilizam 
a curva IS como canal de transmissão da política fiscal usando, entretanto, o deficit 
primário como medida de política. Nordhaus (1994), da mesma forma, usa o deficit 
primário na curva IS como canal de transmissão da política fiscal. Kirsanova et al. 
(2005) analisam a curva IS com a dívida pública. Bénassy (2007) também modela 
a dívida pública na curva IS.

 O segundo princípio deve se preocupar em como modelar explicitamente a 
política fiscal. Duas formas emergem na literatura. Na primeira forma, Muscatelli 
et al. (2004) modelam a política fiscal (gastos primários e receitas) de forma autor-
regressiva sem considerar a dívida pública. Na segunda forma, Nordhaus (1994) e 
Lambertini e Rovelli (2003) consideram o deficit primário determinado de forma 
endógena em um modelo estático, criando uma regra fiscal. As duas opções, por 
motivos diferentes, têm o mesmo custo: a política fiscal não se preocupa com a 
trajetória da dívida pública.

No primeiro caso, os gastos primários e as receitas são exógenos e, por isso, o 
superavit primário não tem uma relação estável com a dívida pública. No segundo 
caso, o problema foi bem explicitado por Tobin (1980) quando o autor argumenta 
que a principal falha do modelo keynesiano foi não considerar a restrição orçamen-
tária do governo na análise da política fiscal de forma que os impactos macroeconô-
micos de sucessivos deficits foram subestimados. Em outras palavras, Tobin (1980) 
argumenta que esses modelos devem ser dinâmicos e não estáticos. A sugestão de 
Favero (2004) é que a política fiscal deve ser modelada por meio da sua restrição 
orçamentária. Kirsanova et al. (2005) e Bénassy (2007) explicitam a dinâmica da 
dívida pública como parte do modelo.

O terceiro princípio se refere à forma de modelar as interações entre as polí-
ticas monetária e fiscal, ou seja, como se comportam as instituições responsáveis 
pela definição das políticas. Leeper (1991), por exemplo, define regras de política 
para a análise de equilíbrio do seu modelo. Seu principal resultado é que para existir 
equilíbrio basta que uma política seja ativa e a outra seja passiva.12   

12 Política ativa significa uma política com coeficiente de resposta sobre as variáveis de estado maior que 1 e política passiva significa uma 
política com coeficiente menor que 1.
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Uma boa contribuição a essa questão foi elaborada por Blinder (1982) que vê a 
interação entre as políticas como um jogo entre as instituições. Lambertini e Rovelli 
(2003) adotam esse enfoque e modelam a interação entre as políticas com um modelo 
de Nash (solução simultânea não cooperativa), em que as duas instituições determinam 
suas políticas sem considerar o que a outra está fazendo, e em um modelo Stackelberg 
(solução não simultânea), em que existe uma instituição líder e outra que se comporta 
como seguidora. Na prática, isso significa que a líder incorpora a regra ótima da segui-
dora, mas o contrário não ocorre. Seus resultados indicam que a solução não simultânea 
é preferida e que a política fiscal deve ser a líder. A intuição para esse resultado é que a 
política fiscal é revisada menos frequentemente. Benigno e Woodford (2006) seguem 
um enfoque semelhante, entretanto, é o Banco Central (Bacen) que determina a política 
monetária ótima, sendo constrangido pela restrição orçamentária do governo, ou seja, 
no contexto para Benigno e Woodford (2006) a política monetária é a líder.13

O arcabouço de análise apresentado nesta monografia possui duas caracterís-
ticas que o distinguem da literatura citada anteriormente. Em primeiro lugar, con-
forme Kirsanova et al. (2005), o modelo a ser analisado se preocupa em avaliar o 
mecanismo de transmissão da política fiscal em que a dívida pública é o principal 
canal de transmissão, pois significa variação de riqueza dos agentes.14 Em segundo 
lugar, a política fiscal é modelada por meio de sua restrição orçamentária para dar 
conta das questões dinâmicas envolvidas e incorpora, ainda, a questão da composi-
ção da dívida indexada à taxa de juros de curto prazo.

6 Um modelo de curto prazo com 
aplicações para o Brasil

O modelo discutido nesta monografia apresenta as principais características neces-
sárias para analisar a interação entre a política fiscal e monetária: a) modela explicitamente 
na curva IS a transmissão da política fiscal via dívida pública; b) a restrição orçamentária 
do governo é considerada para análise da consistência intertemporal da política fiscal; c) a 
administração da dívida pública é especificada permitindo a existência de dois títulos: um 
indexado à taxa de juros, instrumento de política monetária, e o outro prefixado.

Algumas hipóteses devem ser explicitadas. O deficit público pode ser financiado por 
dois títulos públicos: a) prefixado e b) indexado à taxa de juros de curto prazo. O modelo não 
considera capital e gastos do governo. Assim como em Bénassy (2007), a política fiscal pode 
ser pensada como uma política de subsídios e os deficits fiscais são gerados por uma política 
de subsídios positivos aos agentes. O Banco Central controla a taxa de juros real fixando a 
taxa de juros nominal, por meio da identidade de Fisher, assegurada essa equivalência.
13 O mesmo enfoque foi adotado por Muscatelli et al. (2004). Note que, como os autores modelam a política fiscal de forma exógena, foi natural 
adotar essa solução.
14 Naturalmente, assume-se que os títulos públicos constituem riqueza líquida diferentemente de Barro (1974).
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A curva IS proposta tem sido derivada de duas formas na literatura. Blanchard 
(1985) mostra, por exemplo, que, nos modelos em que agentes possuem uma pro-
babilidade positiva de morte, a expectativa de dívida pública afeta positivamente o 
consumo dos agentes, pois representa variação na riqueza privada. Essa é a mode-
lagem utilizada em Kirsanova et al. (2005).

Bénassy (2007) deriva uma curva IS em que a expectativa de dívida pública 
também afeta positivamente o consumo dos agentes, entretanto, em um contexto 
cash in advance. A curva IS proposta nesta monografia, portanto, modela a dívida 
pública esperada, impactando positivamente a demanda agregada.

A curva IS híbrida proposta é dada por:

    (5)

De acordo com (5), a curva IS híbrida define o consumo (ct) como função do 
consumo esperado (Et) no período seguinte, da taxa de juros real (rt-1) e da dívida 
pública esperada no período seguinte (bt+1). Permite-se, ainda, a existência de cho-
ques de demanda (εAD,t) que podem ser decorrentes de mudanças nas preferências 
dos consumidores. As variáveis com “chapéu” denotam desvio do steady state em 
logaritmo natural.

A oferta agregada (curva de Phillips) é definida como:

  (6)

A curva de Phillips novo keynesiana com indexação define a taxa de inflação 
no período t (πt) como uma média ponderada da inflação futura e da inflação passa-
da e, também, da demanda agregada. A curva de Phillips tal como definida anterior-
mente foi microfundamentada em Woodford (2003). Permite-se ainda a existência 
de choques de oferta (εAS,t).

A dinâmica da dívida pública nominal é dada pela restrição orçamentária, em 
que φ é a parcela da dívida indexada à taxa de juros nominal de curto prazo (it); e 
(1-φ) é a parcela prefixada da dívida que paga uma taxa nominal prefixada R*. O 
termo (Dt) corresponde ao deficit primário (que desconsidera as despesas financei-
ras), e os impostos são considerados não distorcivos (ou lump sum):15

  (7)

15 Na verdade, basta assumir que o governo faz um volume de transferências ao setor privado tal que elimine os efeitos distorcivos da política 
tributária. CALvO, 1983.
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Para escrever a restrição do governo em termos reais (onde            ), basta 
dividir pelo nível de preços (Pt) para obter:16

(8)

A loglinearização da equação (8) rende:17

(9)

A equação de dinâmica da dívida pública indica que o deficit primário contribui 
positivamente para seu acréscimo, assim como a taxa de juros real de curto prazo e o 
estoque da dívida. De forma alternativa, a inflação contribui com sinal negativo para 
a dinâmica da dívida pública. Um fator relevante para a dinâmica da dívida pública é 
sua composição. Com efeito, quanto mais elevada a participação dos títulos indexa-
dos à taxa de juros de curto prazo (maior φ) maior a contribuição da política monetá-
ria na dinâmica da dívida e menor a participação direta da inflação.

O modelo é fechado com uma equação que determina o comportamento da 
política monetária (regra para a taxa de juros) e da política fiscal (regra para o de-
ficit público). Nas próximas duas subseções, o modelo apresentado (equações 5 e 
6) é estimado com o objetivo de avaliar se o mesmo modelo descreve bem o ciclo 
econômico no Brasil.

vale ressaltar que o mecanismo de transmissão modelado é uma versão am-
pliada do efeito riqueza. O mecanismo de transmissão pode ser caracterizado como 
um efeito portfólio que decorre da mudança na composição da dívida pública em fa-
vor de títulos prefixados que carregam risco de juros e de inflação (LOYO, 2006).18 
O efeito portfólio reflete a noção de que mudanças na duração da dívida possuem 
impactos sobre o equilíbrio macroeconômico.

O canal de transmissão proposto na análise, portanto, consiste em avaliar 
como a alteração na parcela da dívida indexada à taxa de juros de curto prazo afe-
ta a eficácia das políticas econômicas. A composição da dívida afeta a demanda 
agregada de duas formas: a) a elevação dos juros aumenta as transferências para 
o setor privado o que induz a demanda positivamente; b) a elevação da inflação 
tem efeitos corrosivos sobre o rendimento real dos títulos prefixados, o que reduz a 
demanda agregada, caracterizando o efeito renda e uma forma simplificada para o 
efeito riqueza, respectivamente.19 Ambas as manipulações, ou dito de outra forma, 
manipulações na composição da dívida caracterizam o efeito portfólio.

16 Admite-se a equação de Fisher (1+it)=(1+rt)(1+) para a derivação da equação (9).
17 A derivação desta equação encontra-se no apêndice C.
18 Para uma análise clássica do efeito portfólio, ver Modigliani e Sutch (1966).
19 O efeito riqueza analisado, nesse modelo, aproxima-se do sentido original do termo conhecido como efeito Pigou, em que as variações do 
nível de preços modificam o valor real dos ativos, afetando assim a demanda agregada.
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6.1 A base de dados e os testes de raiz unitária

A base de dados consiste de dados trimestrais que cobrem o período 1996:1 
a 2007:2. A série de consumo foi obtida nas contas nacionais trimestrais do IBGE, 
índice de volume “referência 2000”. A série de dívida pública mensal (dívida lí-
quida nominal do setor público) do Banco Central do Brasil foi trimestralizada a 
partir da média dos meses que correspondem ao trimestre e deflacionada pelo de-
flator trimestral do PIB para constituir um índice de volume. A inflação trimestral 
foi calculada a partir do IPCA – variação percentual trimestral do número-índice. 
Calculou-se uma série de número-índice trimestral, e a taxa de inflação foi definida 
como ln(Pt)-ln(Pt-1), onde ln corresponde ao logaritmo natural.

A taxa de juros Selic é divulgada pelo Banco Central com frequência mensal. 
Ela foi trimestralizada a partir da média aritmética do trimestre e deflacionada pela 
taxa de inflação já descrita  do mesmo trimestre, constituindo-se em uma taxa de 
juros real ex post. Ademais, aplicou-se a função logaritmo natural à série de taxa de 
juros real.

As séries consumo, dívida pública e juros real expost foram filtradas com o 
filtro HP para que o valor pudesse ser utilizado como referência para o steady state. 
É importante notar que, diferentemente da maior parte das aplicações em que se 
utiliza a média do período como valor de referência de steady state, se optou pelo 
uso da série filtrada para essa referência. Isso se justifica, porque o período coberto 
observou choques de elevada magnitude como as crises financeiras internacionais 
nos anos 1990 e as crises energética (em 2001) e eleitoral (em 2002) de forma que 
a aplicação dessa série pode amenizar a presença de observações aberrantes bem 
como contemplar possíveis alterações nos próprios valores de equilíbrio das variá-
veis envolvidas no período.20

Para que os procedimentos de estimação tradicionais possam ser efetua-
dos, é necessário estudar as características das séries como a ordem de integra-
ção e a possibilidade de quebras estruturais. Em relação à demanda agregada, 
pode-se notar a presença de dois choques “aberrantes”: o primeiro positivo em 
1996-4 e o segundo negativo em 2003-2/3. Esses dois choques podem dar a im-
pressão de que a série se comporta como um passeio aleatório quando, de fato, 
é estacionária. O mesmo comentário se aplica à série de dívida que, em 1999-1, 
sofreu um choque significativo.

As séries de juros e inflação apresentam choques (em 1999-1 e 2003-1 para 
a primeira e em 2003-2 para a segunda), mas que não parecem afetar as caracte-
rísticas estatísticas das variáveis. Com efeito, nesses dois casos é comum observar 
reversão para a média. Com o intuito de avaliar essa percepção inicial, foram apli-
cados testes de raiz unitária.

20 A evolução das séries encontra-se no apêndice D.
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A análise dos resultados do teste de raiz unitária mostra que as variáveis podem ser 
consideradas estacionárias. O teste ADF (tabela 4) rejeitou a hipótese nula de raiz unitária 
em todas as variáveis indicando que a observação dos choques não afetou os resultados 
sugeridos pela inspeção gráfica destas. Apenas para corroborar esses resultados, aplicou-
se o teste Saikkonen e Lutkepohl (2002) (SL) de raiz unitária que modela explicitamente a 
quebra estrutural (tabela 5). Ao modelar a quebra estrutural com uma dummy de impulso, 
o teste rejeita, para todas as variáveis, a hipótese nula de raiz unitária.

tAbelA 4
teste Adf de rAIz unItárIA

Fonte: Elaboração do autor.

tAbelA 5
teste sl de rAIz unItárIA coM quebrA estruturAl

Fonte: Elaboração do autor.

6.2 Os resultados das estimativas

O procedimento de estimação foi realizado de duas formas: a) por OLS equa-
ção por equação; b) por Full Information Maximum Likelihood (FIML) (tabela 6). 
Conforme notam Cho e Moreno (2006), a estimação por FIML resulta em signifi-
cativo ganho de desempenho, pois permite aproveitar a informação entre o setor 
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público (Banco Central e Tesouro Nacional) e o setor privado. Com efeito, o pa-
râmetro que mede o efeito do hiato do produto sobre a inflação não é significativo 
e possui sinal invertido na estimação por OLS. Na estimação por FIML, o mesmo 
parâmetro é significativo e com o sinal correto. Os demais parâmetros possuem o 
sinal correto e são todos significativos.

Uma possível explicação para esse fenômeno é que, em momentos de cho-
ques de oferta, o consequente aumento da inflação reduz a dívida pública e eleva a 
taxa de juros, o que reduz a demanda agregada e, portanto, impõe uma correlação 
negativa entre as variáveis. A estimação por modelos de equações simultâneas ten-
de a corrigir esse fenômeno.

Em relação à estabilidade dos parâmetros estimados, pode-se notar que os 
testes CUSUM e de coeficientes recursivos não demonstram evidência de instabi-
lidade. Ademais, na estimação OLS equação por equação, a curva IS não apresenta 
evidência de não normalidade dos resíduos (pelo teste Jarque-Bera) nem de corre-
lação serial (correlograma). A curva de Phillips apresenta evidência de correlação 
serial no correlograma de forma que o erro-padrão foi estimado por Newey-West 
para corrigir os problemas derivados da autocorrelação dos resíduos na estimação 
OLS equação por equação.

Os parâmetros estimados indicam que a dívida pública possui efeito signi-
ficativo sobre o consumo. Os demais parâmetros, com exceção da taxa de juros, 
possuem magnitude similar da reportada por Cho e Moreno (2006), ainda que os 
autores não encontrem significância do hiato do produto na curva de Phillips em 
algumas das especificações.21

tAbelA 6
estIMAtIVAs dos pArâMetros do Modelo: ols e fIMl

Fonte: Elaboração do autor.

21 No caso da taxa de juros, a diferença pode resultar de dois fatores. Em primeiro lugar, o artigo dos autores usa o PIB e não o consumo de 
forma que uma parte significativa da variável usada por eles não responde diretamente à taxa de juros (como os gastos do governo). Em se-
gundo lugar, existe uma ligeira diferença na curva IS dos autores que usam a taxa real de juros apenas e não o desvio, além do fato que a taxa 
de juros está em logaritmo natural.
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Substituindo o consumo (ct) pela renda (yt), o modelo pode ser escrito como:

(5a)

(6a)

As estimativas reportadas na tabela 6, obtidas por OLS e FIML, assumem a 
hipótese de previsão perfeita, pois as expectativas condicionais são iguais às variá-
veis observadas. Ao relaxar essa hipótese, o modelo não mais pode ser estimado por 
nenhum destes métodos. Com efeito, na ausência da hipótese de previsão perfeita 
tem-se que a substituição das expectativas condicionais das variáveis pelas próprias 
variáveis observadas causa uma modificação no modelo que torna os erros serial-
mente correlacionados:

    
(10)

onde                                                                             .

(11)

onde                                                 .

Assim, a forma correta de estimar o modelo, na ausência de previsão perfeita, 
é por meio do Método Geral de Momentos (GMM).22

Para estimar o modelo por meio do GMM é importante definir a lista de instru-
mentos a ser utilizada. A tabela 7 apresenta duas estimações por GMM. A primeira 
estimação (GMM 1) usa as defasagens 3, 4 e 5 da taxa de inflação, do consumo, da 
dívida e da taxa de juros. A segunda estimação (GMM 2) usa a lista de instrumentos 
anterior e as defasagens 3, 4 e 5 do índice de preços das commodities.

Os resultados indicam que a hipótese de previsibilidade perfeita não produz 
alteração significativa nos resultados. Na primeira estimativa (GMM 1), apenas o 
parâmetro que mede o efeito da dívida pública sobre a demanda agregada não é sig-
nificativo. Na segunda estimativa (GMM 2), todos os parâmetros são significativos 
e com o sinal adequado. Do ponto de vista qualitativo, ressalta-se que o parâmetro 
que mede o efeito da demanda agregada futura sobre a demanda agregada (ρ) é bem 
maior nas estimativas obtidas pelos GMM 1 e 2 que nas estimativas anteriores.

É importante ressaltar que a diferença entre as duas estimativas está na inclu-
são do índice de preços das commodities na lista de instrumentos. Assim, a inclusão 
dessa variável parece ser importante para produzir resultados semelhantes aos ob-
tidos pelo FIML. Com a variação dos resultados obtidos em virtude de diferentes 

22 Ver FAvERO, 2001.
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instrumentos, é importante analisar a adequação destes e, portanto, apresenta-se a 
estatística J que testa a validade dos instrumentos. A hipótese nula de que os instru-
mentos utilizados são válidos não é rejeitada em nenhum dos dois procedimentos de 
estimação. Assim sendo, conclui-se que os resultados obtidos por FIML podem ser 
considerados robustos e serão utilizados para analisar a dinâmica do modelo.

tAbelA 7
estIMAtIVAs dos pArâMetros do Modelo: gMM1

Nota 1: a lista de instrumentos do modelo GMM 1 usa as defasagens 3, 4 e 5 das variáveis consumo, inflação, taxa de juros e dívida. 
A lista de instrumentos do modelo GMM 2 adiciona o índice de preço das commodities com 3, 4 e 5 defasagens. Os valores críticos 
para a distribuição χ2 referem-se ao nível de significância de 5%.

 Fonte: Elaboração do autor.

É importante notar que a restrição orçamentária não precisa ser estimada por-
que seus parâmetros podem ser calculados a partir da observação das variáveis que 
os definem.23 Assim sendo, a tabela 8 apresenta os valores utilizados para cálculo 
dos parâmetros a partir das respectivas fórmulas.

Uma consideração importante sobre a restrição orçamentária é que o termo 
de erro modelado não diz respeito a uma variável estocástica, porque  ela não foi 
estimada. O termo de erro representa um erro de medida por conta da aproximação. 
Tal erro pode ocorrer por erros de aproximação em qualquer uma das variáveis que 
foram aproximadas e, portanto, choques nesse termo podem representar choques de 
qualquer natureza. Feita essa ressalva, essa variável será interpretada como um cho-
que fiscal. Uma intuição para esta interpretação é que, no Brasil, é muito importante 
o reconhecimento de dívidas (que são conhecidas no jargão fiscal como esqueletos) 
e, assim, é importante saber como erros de mensuração da dívida se transmitem 
pelo modelo.

23A definição dos parâmetros pode ser verificada na linearização da restrição orçamentária no apêndice C.
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tAbelA 8
pArâMetros dA restrIção orçAMentárIA

Nota1 Equivale a uma taxa de juros de 20% ao ano que é a média do período 2000:1 a 2007:6 da LTN de 12 meses, conforme 
IPEADATA. valores para dívida e deficit em milhões de R$ a preços de 1996.
Fonte: Elaboração do autor.

De acordo com os resultados da tabela 8, a restrição orçamentária pode ser 
escrita como:

(9a)

Para concluir o modelo, é preciso especificar uma regra para a política mo-
netária e para a política fiscal. Como aproximação inicial, assume-se que a política 
monetária persegue a meta de inflação e que a política fiscal objetiva a suavização 
da demanda agregada da seguinte forma:

(12)

(13)

 O arranjo definido pelas equações (12) e (13) considera um mix de políticas em 
que a política monetária é ativa e a política fiscal é passiva conforme Leeper (1991).

A dinâmica do modelo sugere que podem existir efeitos que diminuem a efi-
cácia da política monetária. Em um contexto de excesso de demanda e inflação, a 
política monetária reage de forma positiva, mas gera alguma aceleração da dívida pú-
blica, o que estimula a demanda, gerando um efeito contraproducente. Para o modelo 
convergir, é importante que o efeito da dívida pública sobre a demanda agregada seja 
pequeno e/ou que o efeito da taxa de juros sobre a dívida seja pequeno.24

24Desde que o modelo foi estimado e os parâmetros da restrição orçamentária são perfeitamente identificados espera-se que não existam proble-
mas de convergência do modelo, dada a estabilidade econômica observada na economia brasileira, principalmente após o ano de 2002. 



Política Fiscal e Dívida Pública – Manoel Carlos de Castro Pires

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional — 200828

6.3 O mecanismo de transmissão das políticas monetária e fiscal

Como a inclusão do canal da dívida pública afeta a dinâmica desse modelo? 
Desde que os modelos tradicionais de curto prazo (novo keynesianos, por exem-
plo), em geral, não modelam a política fiscal, é importante avaliar como esse canal 
de transmissão funciona.

Para avaliar a importância da inclusão do canal da dívida pública no modelo 
macroeconômico, são comparadas as funções impulso resposta do modelo esti-
mado com as funções de impulso resposta de um modelo calibrado com um valor 
pequeno, para o impacto da dívida pública na demanda agregada, aproximando, 
dessa forma, o modelo calibrado do modelo novo keynesiano com apenas três 
equações. O modelo calibrado usou como coeficiente da dívida pública na curva 
IS o valor α* = 0,05 bem menor que o valor estimado que foi α = 0,128.

A figura 5 apresenta as funções do impulso de resposta dos dois modelos 
com o objetivo de comparar a dinâmica deles. No caso de choques de demanda, os 
efeitos sobre a demanda agregada e sobre o deficit são equivalentes em ambos os 
casos. Desde que as funções impulso reposta mostram maior inércia da inflação e 
da taxa de juros no modelo calibrado, a dívida apresenta maior resposta no modelo 
calibrado que no modelo estimado.

No caso de choques de oferta, a dívida pública reage mais no modelo ca-
librado, o que torna a demanda agregada e o deficit mais estável que no modelo 
estimado. Ademais, a taxa de inflação e a taxa de juros apresentam maior inércia no 
modelo calibrado que no modelo estimado.

No caso de choques fiscais, a dívida pública acelera mais no modelo calibrado 
que no modelo estimado enquanto a demanda agregada e o deficit são mais estáveis 
no modelo calibrado. A taxa de juros e a taxa de inflação apresentam maior inércia 
no modelo calibrado que no modelo estimado.

Como conclusão geral, pode-se notar que, com o canal da dívida pública ope-
rando, as funções de impulso resposta sugerem que o modelo converge para o equi-
líbrio de forma mais rápida que no modelo em que o canal da dívida pública não 
opera de forma plena (como é o caso do modelo calibrado).
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gráfIco 4 
 o IMpActo dA díVIdA públIcA no cAnAl de trAnsMIssão dA polítIcA MonetárIA

Fonte: Elaboração do autor.

Como a composição da dívida pública afeta a transmissão da política 
monetária? Para analisar o impacto dinâmico da gestão da dívida pública so-
bre a economia, são simulados três modelos: o primeiro com a composição 
da dívida pública que se aproxima dos parâmetros médios observados para a 
economia brasileira (φ=0,5) e que foi o utilizado no exercício anterior. Os de-
mais modelos simulam uma composição concentrada em títulos indexados à 
taxa de juros de curto prazo (φ=0,9) e uma composição concentrada em títulos 
prefixados (φ=0,1).

O gráfico 5 apresenta as funções de impulso resposta com três composições 
para a dívida pública. Na ocorrência de choques de demanda, quanto mais prefixada 
a dívida pública, maior a resposta da dívida e menor a inércia da taxa de inflação 
e da taxa de juros. Os efeitos sobre a demanda agregada e sobre o deficit não são 
distinguíveis.

Na presença de choques de oferta, quanto mais prefixada estiver a dívida 
pública, maior o efeito sobre a dívida pública,  sobre a demanda agregada e  sobre 
o deficit e menor o efeito sobre a taxa de inflação e a taxa de juros. Na presença de 
choques fiscais, quanto mais prefixada a dívida pública estiver menor o impacto 
sobre a dívida, sobre a taxa de inflação e sobre a taxa de juros, enquanto maior é a 
resposta da demanda agregada e do deficit.
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Como conclusão geral, pode-se notar que quanto maior a composição da dívi-
da indexada à taxa de juros de curto prazo, maior a duração do ciclo econômico, ou 
seja, as variáveis levam mais tempo para convergir para os valores de equilíbrio.

gráfIco 5
efeItos dA coMposIção dA díVIdA públIcA

Fonte: Elaboração do autor.

7 Considerações finais
Esta monografia teve como objetivo mensurar e analisar o papel da dívida pública 

na transmissão da política monetária. A indexação da dívida pública à taxa de juros Over/
Selic elimina a operação do efeito riqueza na transmissão da política monetária. O efeito 
riqueza se constitui em um importante mecanismo de transmissão ao mensurar como va-
riações da riqueza privada induzidas pela política monetária afetam a demanda agregada.

Ainda que esse fenômeno seja reconhecido por vários economistas brasileiros, pou-
cos são os estudos que mensuram essa ineficácia. Os resultados obtidos, a partir de exercí-
cios contrafactuais em modelos de vetores autorregressivos, indicaram que o efeito rique-
za responde por metade dos efeitos da política monetária e que a dívida pública indexada à 
taxa Over/Selic não transmite a política monetária da forma esperada. Em outras palavras, 
o efeito riqueza se constitui em um importante canal de transmissão da política monetária 
no Brasil, mas não opera de forma plena em virtude da existência da dívida indexada.



Política Fiscal e Dívida Pública – Manoel Carlos de Castro Pires

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 31

Ao encontrar evidências dessa ineficácia torna-se relevante analisar o impac-
to dinâmico que esta possui não apenas sobre a taxa de juros, mas também sobre as 
demais variáveis macroeconômicas como a taxa de inflação, a demanda agregada e 
a dívida pública. Em um regime de metas para a inflação, a taxa de juros responde 
às realizações da taxa de inflação e do hiato do produto com o objetivo de influen-
ciar a trajetória dessas variáveis. Com efeito, um modelo macroeconômico de curto 
prazo foi proposto e estimado. A análise a partir de funções de impulso resposta 
mostra que quanto maior a concentração de títulos indexados à taxa Over/Selic 
maior a inércia das variáveis macroeconômicas, o que torna o ciclo econômico mais 
persistente.
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Apêndice A 
Evidência dos testes de raiz unitária

tAbelA A.1
teste Adf de rAIz unItárIA

Fonte: Elaboração do autor.

tAbelA A.2
teste Kpss de rAIz unItárIA

Fonte: Elaboração do autor.
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tAbelA A.3
teste sl de rAIz unItárIA (coM quebrA estruturAl)

Fonte: Elaboração do autor.
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Apêndice B 
 Modelo com as LFTs em nível – exercício 

contrafactual

gráfIco A.1
o efeIto rIquezA coM A lft eM níVel

Fonte: Elaboração do autor.
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Apêndice C 
Derivação da restrição orçamentária do governo

A restrição orçamentária do governo pode ser escrita da seguinte forma:
   

(C.1)

Aplicando log em ambos os lados:
  

(C.2)

A regra utilizada para a loglinearização foi:
 

(C.3)

Onde f1 é a derivada com relação ao primeiro argumento da função e assim por 
diante e xt = logxt-log x em que x é o valor de equilíbrio de steady state.
Aplicando a regra postulada anteriormente, obtém-se para o termo da esquerda:
  

(C.4)

Aplicando a regra para o primeiro termo da direita, obtém-se:

(C.5)

Aplicando a regra para o segundo termo da direita, obtém-se:

(C.6)
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Ao igualar os valores de equilíbrio:

(C.7)

Usando a definição anterior, os valores de equilíbrio podem ser eliminados e a se-
guinte relação é obtida:

(C.8)
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Apêndice D

gráfIco d.1
eVolução dAs VArIáVeIs

Fonte: Elaboração do autor.
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Resumo

Esta monografia faz uma análise dos desequilíbrios fiscais na estrutura fede-
rativa brasileira, com ênfase nas distorções existentes no sistema de transferências 
intergovernamentais. Buscamos mostrar que os chamados desequilíbrios horizon-
tais (decorrentes da distribuição de receitas na esfera municipal, principalmente) 
são, hoje, tão ou mais importantes que os desequilíbrios verticais, verificados na 
divisão da carga tributária entre os três níveis de governo, uma vez que as trans-
ferências permanentes da União para estados e municípios cresceram significati-
vamente nos anos recentes, ultrapassando R$ 147,9 bilhões em 2007. Aplicamos 
a metodologia de coeficientes de Gini e de concentração para analisar como estão 
distribuídas as distintas fontes de receita dos municípios. Os resultados obtidos 
mostram que o Gini da arrecadação própria dos governos municipais é maior do 
que o do próprio PIB municipal, situando-se em torno de 0,540 em média entre 
2000 e 2007, e que o índice de concentração das transferências varia de zero (ou 
pouco abaixo de zero, como no caso das transferências de caráter distributivo, 
como o FPM) a 0,342 nas transferências de natureza devolutiva ou compensa-
tória, entre as quais se incluem os royalties e a cota-parte do ICMS. Conclui-se 
que as transferências devolutivas são excessivamente concentradas e regressivas 
e que falta potencial redistributivo para aquelas que teriam por missão justamente 
promover maior justiça fiscal na repartição das rendas públicas. O resultado dessa 
falha no sistema de transferências é que a receita disponível dos municípios apre-
senta um Gini médio de 0,245 nos últimos oito anos, o que podemos classificar 
como inadequado se considerarmos que 73,4% das receitas municipais provêm 
de transferências e que, portanto, deveriam estar sendo melhor direcionadas para 
proporcionar maior equidade fiscal.

Palavras-chave: Federalismo. Transferências. Justiça fiscal.
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1 Introdução

A estrutura federativa brasileira, entendida como o arcabouço institucional de 
competências tributárias e de políticas públicas dos três níveis de governo (União, Es-
tados e Municípios), tem sofrido profundas mudanças nos últimos trinta anos, em um 
processo não linear e contraditório. De um sistema absolutamente centralista que vigo-
rava durante o regime militar, passamos para uma fase de ampla descentralização nos 
anos 1990, originada pelas reformas da Constituição Federal de 1988, que ampliaram 
enormemente o leque de responsabilidades dos governos subnacionais, assim como 
suas receitas.1 No início do novo milênio, entretanto, a partir do imperativo de um ajuste 
fiscal mais forte, o governo central passou a reconcentrar receitas tributárias e a impor 
limites para os gastos subnacionais, gerando distorções e tensões entre União, Estados 
e Municípios. Ao mesmo tempo, ampliaram-se o rol e a magnitude das transferências 
intergovernamentais que teoricamente servem para corrigir ou minimizar os desequilí-
brios verticais (entre níveis de governo) e horizontais (entre diferentes unidades de um 
mesmo nível de governo), tais como definidos por Bird (1999).

Entre 1997 e 2007, o volume de transferências legais e constitucionais a estados 
e municípios registrado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no seu demons-
trativo de resultado primário cresceu de 2,66% do PIB para 4,13% do PIB. Em 2008, 
pelos dados preliminares projetados pelo Ministério do Planejamento, Orçamento e 
Gestão (MPOG),2 estas mesmas transferências (que não incluem repasses do Sistema 
Único de Saúde – SUS) atingiram a cifra de 4,55% do PIB, representando 71% a mais 
do que há uma década.

Esses números mostram que, embora o debate público (e o embate político) ainda 
esteja dominado por uma polêmica em torno da “concentração da carga tributária nas 
mãos da União”, o quadro de relacionamento fiscal entre União, Estados e Municípios é 
absolutamente distinto daquele verificado no início do processo de ajuste fiscal. A carga 
tributária continua crescendo principalmente (não exclusivamente) na esfera federal, mas 
parte desse incremento substantivo tem sido dividido com os governos subnacionais, 
como demonstraremos ao longo desta monografia.3

Isso não significa que os ditos desequilíbrios verticais entre as esferas de go-
verno tenham desaparecido, apenas estamos diante de uma nova realidade em que, 
talvez, a questão central não seja mais questionar a carência de recursos distribuí-
dos pela União, mas discutir a qualidade e o impacto dessas transferências sobre o 
equilíbrio federativo. Como bem salienta Dahlby (2008, p. 10), “o sistema de trans-
ferências tem o importante papel de ajudar no alcance de uma alocação eficiente de 
1 Ver Afonso et al. (2007) para um histórico mais detalhado do processo de descentralização/centralização no Brasil, e Afonso (2006) para uma 
discussão sobre as novas tendências (ou características) do processo de descentralização na América Latina.
2 Estimativa de transferências (acrescida de Lei Kandir) apresentada no Relatório de Avaliação do 4o bimestre (setembro de 2008). Disponível 
em: <http://www.planejamento.gov.br/secretaria.asp?cat=58&sec=8>. 
3 Para um apanhado crítico do processo de rescentralização tributária no Brasil, ver Lopreato (2002).
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recursos em uma federação”, mas o sucesso desse objetivo depende decisivamente 
de como o modelo de equalização fiscal seja delineado.

Como buscaremos demonstrar ao longo desta monografia, há razões sufi-
cientes para acreditar que pelo menos uma parte importante das transferências não 
tem servido para reduzir os desequilíbrios horizontais entre as Unidades da Fede-
ração (UF). A grande contribuição da monografia é testar essa hipótese a partir de 
uma análise das curvas de Lorenz (e do correspondente índice de Gini) das receitas 
municipais, especialmente as transferências. Ou seja, avaliamos a desigualdade de 
renda e receita tributária verificada no espaço municipal e de que modo as transfe-
rências existentes reduzem ou acentuam essas desigualdades.

Essa aplicação metodológica, até onde sabemos, é inovadora no que se refere 
à verificação da eficiência do sistema de transferências intergovernamentais, mas 
se justifica pelo “princípio da equivalência fiscal” proposto por Olson (1969). Esse 
princípio parte do pressuposto de que, quando os cidadãos residem em jurisdições 
sobrepostas, eles devem pagar impostos a cada nível de governo de acordo com os 
benefícios recebidos. Quando as bases tributárias são distintas e os custos marginais 
de aumentos na carga tributária também variam, é preciso usar transferências redis-
tributivas para garantir um mínimo de equidade.

É claro que as transferências também têm impacto sobre a eficiência, uma 
vez que podem induzir os governantes a um comportamento de preguiça fiscal (não 
cobrando impostos dos seus eleitores à espera de uma ajuda do nível superior de 
governo), mas é impossível imaginar um país (ainda mais com as dimensões con-
tinentais do Brasil) em que todos os municípios consigam extrair de sua limitada 
base tributária (propriedade territorial urbana e serviços, por exemplo) um montan-
te suficiente e uniforme de receitas tributárias (em termos per capita) para atender 
a todas as suas obrigações.

Diante disso, é importante que o sistema de transferências atue compensando 
vertical e horizontalmente as lacunas fiscais dos governos subnacionais e que seja 
estruturado para garantir um equilíbrio entre eficiência econômica e a equidade fis-
cal. Nosso ponto de partida, na monografia, é apresentar uma breve revisão teórica 
dos princípios do federalismo. Em seguida, apresentamos uma estimativa atualiza-
da da evolução da carga tributária nos últimos anos, tanto pela ótica da arrecadação 
própria quanto da receita disponível. Esse quadro será fundamental para compre-
ender a natureza do processo de descentralização e centralização tributária ao qual 
nos referimos inicialmente.
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2  Princípios do federalismo fiscal

As federações, na definição de Prado (2007, p. 4), “são arranjos político-
institucionais que visam conciliar a existência de uma nação com a autonomia e 
individualidade política das diversas regiões que a compõe”. E o preço da autono-
mia regional, expressa na existência de sistemas políticos, múltiplos orçamentos e 
estruturas burocráticas relativamente independentes, é uma maior complexidade 
administrativa e organizacional.

Não há critérios universais para a avaliação de sistemas fiscais em federações, 
mas é possível tomar como ponto de partida a ideia de que toda Federação deve, 
de alguma forma, lograr certos resultados básicos que podem ser resumidos nas 
noções de “coesão e eficiência” (PRADO, 2007). Além disso, é fundamental que as 
instituições fiscais garantam aos cidadãos e às distintas unidades federadas algum 
grau de equidade no acesso a serviços públicos e, ao mesmo tempo, algum grau de 
autonomia dos governos subnacionais.

Do ponto de vista técnico e institucional, o bom funcionamento de um regime 
fiscal federativo depende de como se resolvam quatro problemas básicos:

a) estrutura de competências tributárias – quem arrecada e legisla sobre os impostos;
b) sistema de partilha de recursos – como a carga tributária é distribuída entre 

os níveis de governo por meio de transferências intergovernamentais;
c) mecanismos de equalização – como a Federação atua para reduzir as dispa-

ridades em capacidade de gasto fiscal entre governos;
d) capacidade de indução e articulação – como a Federação reserva ao gover-

no central algum poder de orientar a atuação dos governos subnacionais.

Cada Federação resolve esses problemas de formas específicas. Mesmo fede-
rações que têm uma origem cultural e política comum, como Canadá e Austrália,4 
apresentaram ao longo do último século uma evolução bem distinta no plano fis-
cal-federativo. Mais do que isso, em análises comparadas, os dois países ocupam 
posições polares: o Canadá compete com a Suíça pela posição de Federação mais 
descentralizada do mundo, enquanto a Austrália só perde em centralização para 
algumas novas federações do Leste europeu (PRADO, 2007, p. 7).

O grau de centralização ou descentralização numa Federação é algo bastante 
controverso, não só por questões políticas, como também por motivos de nature-
za teórica.5 Entre os economistas neoclássicos, por exemplo, há distintas posições 
sobre o tema. A escola da public choice defendia a descentralização a partir de um 
4 Países de grande dimensão que até o século XIX estiveram sob o domínio colonial inglês. Ver Péloquin (2006) para uma comparação deta-
lhada dos regimes canadense e australiano. 
5 Oates (1990) vê o federalismo fiscal como um spectrum de situações de maior ou menor centralização (ou descentralização).
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paralelo entre as condições de eficiência de um mercado competitivo com o de uma 
federação de governos locais, em que os cidadãos poderiam escolher a localidade 
para morar de acordo com sua escala de preferências por bens públicos.6

Já Samuelson (1954, p. 36) argumentava que a extrema dificuldade para dedu-
zir a revelação das preferências dos consumidores por bens públicos limitava forte-
mente a aspiração de ofertá-los de forma eficiente. Ao mesmo tempo, posicionava-se 
a favor de maior centralização na oferta de bens públicos, uma vez que, dessa forma, 
seriam obtidos ganhos de escala. Todavia, Prud’Homme (1995, p. 201-220) alerta 
para os riscos que a descentralização poderia ter em termos de piora da distribuição 
interpessoal e inter-regional de renda e da possível ineficiência alocativa.

Como a descentralização foi prescrita pelos organismos internacionais duran-
te a década de 1980 e 1990 e é hoje um fato da realidade em muitos países latino-
americanos, a polêmica sobre sua conveniência ou não tem se deslocado para outro 
foco mais prático: “The policy issue is not wether decentralization should be incre-
ased or not, but rather, how can transfer system be improved?” (PRUD’HOMME; 
SHAH, 2002, p. 11).7 Ou seja, a questão é como modelar adequadamente o sistema 
de transferências para que ele possa cumprir seus objetivos em termos de equali-
zação vertical e horizontal das receitas, eliminando as chamadas brechas entre as 
“capacidades fiscais” dos governos e suas necessidades em termos de despesa.

De modo geral, a divisão de competências dos sistemas federativos segue a pro-
posição de Musgrave e Musgrave (1980), segundo a qual os fatores de produção (bases 
impositivas) de maior mobilidade espacial deveriam ser tributados pelo governo central, 
enquanto aqueles fatores com nenhuma mobilidade (imóveis, por exemplo) seriam tribu-
tados de forma mais eficiente pelo governo local. Dessa maneira, ao governo federal cabe-
ria, tipicamente, a tributação da renda; aos governos estaduais, a tributação do consumo; e 
aos governos locais, a tributação sobre a propriedade imobiliária e taxas de uso em geral.

Como esse modelo implica um grau mais elevado de concentração da 
arrecadação tributária nos governos centrais, e as responsabilidades dos governos 
subnacionais em termos de despesa são crescentes, as transferências devem, 
em primeiro lugar, cumprir o papel de fechar as brechas verticais. Contudo, a 
capacidade fiscal dos governos locais – e também suas necessidades – pode ser 
bastante distinta num mesmo nível de governo, principalmente em países tão 
heterogêneos como o Brasil, com enormes disparidades regionais e sociais.

De acordo com Dahlby (2007, p. 8), essas diferenças se manifestam não só no 
tamanho das bases tributárias, como também na sensibilidade dessas bases a varia-
ções na carga tributária. Nesse contexto, não se poderia exigir que todas as unidades 
de um mesmo nível de governo obtenham a mesma receita per capita, sendo neces-
sária uma redistribuição horizontal de recursos com base no princípio da equidade 
para garantir um adequado fornecimento de serviços públicos.
6 Essa argumentação teórica foi desenvolvida pelo economista Charles Tiebout, em 1956 (apud AFFONSO, 2003, p. 27): a partir do suposto da 
mobilidade espacial dos consumidores, propõe-se que os cidadãos poderiam revelar suas preferências “caminhando na sua direção” (isto é, na 
direção das jurisdições que ofereçam bens públicos adequados às suas preferências) e “votando com os pés”.
7 Ver Afonso (2006) para uma reflexão pragmática sobre o processo de descentralização na América Latina.
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Sobre isso, entretanto, é importante apontar uma última questão teórico-
empírica: em muitos casos, as transferências podem constituir-se em fonte de 
ineficiência e irresponsabilidade fiscal. Essa “irresponsabilidade” decorreria da 
assimetria nos processos de descentralização entre as competências quanto ao gasto 
e a capacidade de gerar receita própria por parte dos governos subnacionais. Essa 
irresponsabilidade se expressaria na transferência de custos para outras jurisdições 
e no overexpending (AFFONSO, 2003, p. 167).

Quanto maior fosse o financiamento dos gastos locais pelo governo federal, 
maior tenderia a ser o problema da “irresponsabilidade fiscal” dos governos sub-
nacionais. Segundo essa visão, todo ato de tributar constituiria, por assim dizer,  
“ônus”, enquanto o ato de gastar representaria um “bônus” sob a forma de dividen-
dos político-eleitorais aos governantes.

Esse trade-off entre equidade e eficiência exige que os sistemas federativos se-
jam constantemente avaliados e que as transferências sejam desenhadas para tentar, ao 
mesmo tempo, minimizar as perdas de eficiência e maximizar os ganhos em termos de 
equidade, pois como alerta Prud´Homme e Shah (2002), “the devil is in the details”. 
Esta monografia vai analisar a distribuição vertical e horizontal das receitas tributárias, 
focando num segundo momento a questão da equidade no espaço municipal.

3  Panorama geral sobre a carga tributária 
no Brasil

3.1  Considerações metodológicas
 
O aumento sem precedentes verificado na Carga Tributária Bruta Brasileira 

(CTBB) nos últimos 15 anos tem estado no centro do debate macroeconômico e federa-
tivo, e as divergências de interpretação sobre a natureza e implicações desse fenômeno 
começam pelo real dimensionamento dessa variável e de sua expansão. Atualmente, 
nem os próprios órgãos de pesquisa do governo (notadamente o Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística – IBGE e a Secretaria da Receita Federal do Brasil – SRFB) 
adotam metodologias semelhantes para o cálculo de tão importante indicador.8 As prin-
cipais diferenças, como mostra Santos et al. (2008), se devem à abrangência da cesta 
de tributos, à inclusão ou não dos acréscimos legais (juros sobre dívidas tributárias) e à 
divergência entre algumas fontes primárias de dados, principalmente no que se refere 
aos números da arrecadação de estados e municípios.9
8 Para 2006, por exemplo, as estimativas de carga tributária variam de 33,38% do PIB (SRFB, 2007) a 34,95% do PIB (AFONSO et al., 2007), 
enquanto o IBGE só dispõe de estimativa para 2005 (superior a da SRFB). 
9 O valor da receita de ICMS, que é o maior imposto do país, varia significativamente em alguns estados entre o que é apresentado nos relatórios 
do Confaz e o que é registrado nos balanços orçamentários entregues à STN e consolidado no arquivo denominado Execução Orçamentária dos 
Estados (ver São Paulo e Santa Catarina).
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Além disso, tanto a Receita Federal quanto o IBGE alteraram suas meto-
dologias de cálculo em 2007, restringindo a revisão retroativa das séries a cinco 
e seis anos, respectivamente. No caso da SRFB, houve ainda um retrocesso na 
divulgação de suas Estatísticas Tributárias no 19: o abandono da divulgação do 
quadro de distribuição da carga tributária, fundamental para a análise sobre a 
questão federativa.10

Diante disso, achamos conveniente elaborar nossas próprias estimativas sobre 
a carga tributária como ponto de partida para um diagnóstico sobre a distribuição 
das receitas entre os três níveis de governo. Nossa opção foi adotar o corte metodo-
lógico mais amplo, que considera como carga tributária “toda arrecadação coletada 
compulsoriamente junto à economia” (AFONSO et al., 2007), tendo em vista que 
nosso interesse principal é avaliar como os recursos fiscais (independentemente de 
sua classificação jurídico-tributária) estão sendo distribuídos entre as esferas da 
Federação. Por isso mesmo, nosso trabalho de apuração não se limitou ao levan-
tamento de dados sobre a arrecadação própria, mas avançou para o mapeamento 
das transferências intergovernamentais, com as quais podemos calcular a chamada 
carga tributária disponível de cada nível de governo.

Dado que os números da arrecadação federal estão relativamente bem docu-
mentados nos relatórios da STN, com exceção do Fundo de Garantia por Tempo 
de Serviço (FGTS) e do Sistema S (cuja receita não é registrada no Siafi), e salvo 
ajustes necessários para a compatibilização da série de valores da contribuição pre-
videnciária do funcionalismo; a consolidação da carga tributária da União pode ser 
obtida (com algum trabalho de depuração, agrupamento e exclusões) pela soma das 
receitas tributárias (impostos e taxas), de contribuições e parte das receitas patrimo-
niais (royalties e participação especial sobre petróleo).

No caso dos estados, utilizaram-se dados do Confaz e do balanço orçamen-
tário reunidos pela STN para obter a arrecadação tributária e de contribuições. No 
caso dos municípios, como o banco de dados disponibilizado pela STN (Finbra) 
não contém informações de todas as unidades, foi adotado um método de extrapo-
lação para estimar a receita dos 5.562 municípios a partir de amostras anuais que 
variam de 4.355 a 5.426 unidades.

3.2 Carga tributária bruta

Na tabela 1, reproduzimos as receitas que compõem a CTBB por cada esfera 
de governo em proporção do Produto Interno Bruto (PIB) nos últimos oito anos. 
10 Entre 1995 e 2006, a receita disponível por nível de governo foi calculada a partir de informações de transferências fornecidas pela STN. 
Recentemente, entretanto, essas informações vinham sendo alteradas frequentemente, de modo retroativo, obrigando a SRFB a publicar novas 
versões totalmente diferentes da carga disponível e gerando dúvidas sobre a qualidade de suas estimativas. Exemplo: no estudo divulgado em 
2003, a SRFB estimava que a receita disponível da União corresponda a 60,39% da carga tributária bruta após as transferências; no estudo de 
2006, a mesma estimativa para o ano de 2002 já havia sido revisada para 57,14%, e números distintos são encontrados para o mesmo ano nos 
estudos de 2004 e 2005. Nenhuma dessas revisões jamais foi esclarecida textualmente na seção de notas metodológicas dos estudos da Receita 
Federal, mas este autor apurou que se devem à inclusão de transferências antes desconsideradas e a erros de informação.  
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Como podemos verificar, a carga tributária bruta cresceu de 30,75% do PIB, em 
2000, para 37,05% do PIB, em 2007. Por falta de dados suficientemente detalhados 
na esfera estadual e municipal, tivemos de restringir a estimativa ao período supra-
citado, mas uma comparação com os estudos da SRFB permite verificar que, entre 
1992 e 2007, tivemos uma expansão da carga tributária da ordem de 11,20 pontos 
percentuais (p.p.) do PIB, dos quais 8,10 p.p. com os tributos recolhidos pela União 
(tabela 2).

Apesar de semelhantes em magnitude, a expansão da carga tributária da União 
nos dois períodos demarcados (1992-2000 e 2000-2007) é de natureza distinta: o 
primeiro período (não detalhado) foi caracterizado principalmente pela criação (ou 
majoração de alíquotas) de contribuições sociais e econômicas não partilháveis com 
estados e municípios, em decorrência da necessidade do governo federal de aumen-
tar seu superavit primário;11 o segundo período (recente) está sendo caracterizado 
pela expansão tanto de tributos que integram a base de partilha, como o IR e os 
royalties, quanto daqueles que não integram essa base, como a CSLL, e tem relação 
com o aumento de lucratividade da economia e com a expansão das atividades do 
setor petrolífero.12

Essa mudança de padrão na expansão da carga tributária da União tem im-
portantes implicações sobre o equilíbrio federativo, pois – ao contrário do período 
anterior – produz aumento das transferências para estados e municípios. Tanto é as-
sim que o governo federal, percebendo esse fenômeno, propôs na reforma tributária 
(PEC no 233/2008) a mudança no sistema de partilha dos tributos federais. 

11 O governo criou a CPMF nesse período e elevou as alíquotas do PIS e da Cofins, de modo que as contribuições sociais passaram de 2,83% 
do PIB, em 1992, para 6,02% do PIB, em 2006 (OLIVEIRA, 2008).
12 Ver Santos et al. (2008) para uma análise detalhada desse fenômeno recente.
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Tabela 1
Composição da Carga TribuTária bruTa, por esfera e TribuTo (% do pib)
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Tabela 2
expansão da Carga TribuTária bruTa por esfera (% do pib)

A proposta da PEC prevê que os Fundos de Participação de Estados (FPE) 
e Municípios (FPM), hoje vinculados exclusivamente ao Imposto de Renda (IR) e 
aos Impostos sobre Produtos Industrializados (IPI), passem a ser vinculados a uma 
cesta maior de tributos, formada também pela CSLL, PIS, Cofins, Cide e Salário-
Educação (sendo estes últimos quatro tributos fundidos em um IVA federal).

A tabela 3 mostra a evolução do IR e do IPI em relação a esse novo bolo hipo-
tético de tributos, incluindo projeções para 2008 baseadas nos relatórios do Ministério 
do Planejamento, Orçamento e Gestão (MPOG, 2008). É possível verificar que os dois 
impostos vinculados aos fundos estavam perdendo participação em relação ao conjunto 
de tributos até 2004, quando essa tendência se inverteu. Ou seja, desde 2005 o IR e o IPI 
estão crescendo a taxas superiores ao conjunto dos tributos e gerando ganhos distributi-
vos para estados e municípios. Portanto, numa ótica de disputa por recursos, é vantajoso 
para o governo federal fazer exatamente o que governadores e prefeitos reivindicam há 
anos: ampliar a base de vinculação do FPE e do FPM. Isso fica evidente ao observar-
mos as duas últimas linhas da tabela 3, que apresentam as projeções de FPE/FPM pelas 
regras atuais e pelas regras da PEC no 233/2008, que prevê uma mudança “neutra” de 
base, tomando como referência de cálculo as receitas 2006. Se essa regra estivesse em 
vigor em 2008, FPE/FPM receberiam R$ 2,1 bilhões a menos do que estão recebendo.

Tabela 3
simulação do fpe/fpm Com o aTual e novo modelo de vinCulações 

proposTo na peC no 233/2008
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3.3 Transferências e carga tributária disponível

Embora o FPE e o FPM sejam as mais importantes fontes de repasse da União 
para estados e municípios, uma completa caracterização do processo de expansão da 
carga tributária requer que introduzamos no balanço o fluxo completo de transferências 
intergovernamentais. É o que fazemos agora com o cálculo da chamada carga tributária 
disponível. Contudo, nesse ponto é preciso definir quais transferências serão somadas e 
deduzidas da dotação inicial de receitas arrecadadas por cada esfera de governo.

Em linhas gerais, vamos seguir o esquema analítico para o sistema de transfe-
rências intergovernamentais proposto por Prado (2001, p. 3-6), dividindo as trans-
ferências em quatro distintas categorias:

a) devolução ou compensação tributária;
b) redistribuição;
c) políticas seletivas permanentes;
d) discricionárias.

O primeiro grupo reúne as transferências que têm por função devolver a cada jurisdi-
ção uma parcela da arrecadação diretamente relacionada à sua capacidade fiscal, como é o 
caso do ICMS e do IPVA, impostos cobrados pelos estados, mas devidos em proporção de 
25% e 50%, respectivamente, aos municípios. O caso clássico de compensação seria o dos 
fundos da Lei Kandir, FEX e IPI-Exportação, teoricamente destinados a ressarcir os estados 
e municípios por uma perda de base tributária (no caso, a impossibilidade de cobrar ICMS 
sobre as exportações). Os royalties, embora também sejam chamados de compensação fi-
nanceira, não se referem a uma base tributária, mas a renda decorrente da exploração de 
recursos naturais escassos, cuja vocação discutiremos melhor no último capítulo.

O segundo grupo é formado por transferências redistributivas que podem ou 
não ter como objetivo a equalização vertical da capacidade de gasto entre as diferen-
tes esferas de governo ou a equalização horizontal entre entes de um mesmo nível de 
governo, mas de diferentes regiões, portes populacionais e características socioeco-
nômicas, cuja capacidade de arrecadar é muito distinta. No Brasil, o FPE e o FPM são 
os dois principais fundos com essa missão, embora, como salienta Prado (2001), seja 
questionável sua eficiência em reduzir desigualdades. O Fundo Especial do Petróleo 
(FEP), constituído por parte dos recursos dos royalties, também se enquadra nesse 
grupo, uma vez que é distribuído exatamente pelos mesmos critérios do FPE/FPM.

O terceiro grupo também tem natureza redistributiva, mas é constituído por 
transferências vinculadas a determinadas políticas públicas, que exigem gestão 
centralizada dos recursos para induzir os governos subnacionais a um gasto superior 
àquele que resultaria de decisão orçamentária local. É o caso dos fundos nacionais: 
de Assistência Social (FNAS), de Desenvolvimento da Educação (FNDE), de 
Saúde (FNS) e do Fundef/Fundeb, embora neste último caso se trate de fundo 
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eminentemente estadual, que não promove redistribuição regional, mas apenas 
intraestadual, no qual a União entra com um complemento secundário. Também 
poderíamos enquadrar nessa categoria a repartição da Cide, por sua vinculação com 
investimentos na área de infraestrutura, mas sua real motivação é compensatória ou 
devolutiva (correspondendo a uma parcela fixa de 29% da receita obtida com esse 
tributo pela União).

Por fim, o quarto grupo é formado por transferências eminentemente discri-
cionárias, que dependem do processo orçamentário anual dos governos de nível 
superior – federal ou estadual – e, principalmente, de negociações entre autoridades 
centrais, governos subnacionais e representantes dos Parlamentos. Apesar de sua 
relevância, essas transferências ficarão de fora de nossa análise por dois motivos: 
a) pela dificuldade de obter informações de qualidade, principalmente no relacio-
namento estados–municípios; b) porque não entram conceitualmente no cálculo da 
receita disponível.

Seguindo o modelo de Prado (2001), distinguimos dois conceitos diferentes 
de receita: a receita própria líquida, dada pela arrecadação própria bruta somada às 
devoluções e às compensações tributárias (grupo 1); e a receita disponível perma-
nente (ou carga tributária disponível), que computa adicionalmente as transferên-
cias redistributivas e decorrentes de políticas seletivas permanentes (grupos 2 e 3). 
Se acrescentássemos as transferências discricionárias do grupo 4, teríamos a receita 
livre (ou disponível efetiva).

Na tabela 4, reproduzimos a matriz completa de cálculo das receitas próprias 
líquidas e disponíveis das três esferas de governo entre 2000 e 2007. As transferên-
cias devolutivas ou compensatórias são mais expressivas na relação entre estados 
e municípios do que na relação entre União e governos subnacionais (GSN). Já as 
transferências redistributivas são essencialmente da União para estados e municí-
pios, enquanto as relacionadas com as políticas seletivas são verificadas tanto na 
relação União–GSN quanto na relação estados–municípios.

Desse fluxo de transferências resulta que a União, partindo da arrecadação 
bruta de R$ 654,9 bilhões em 2007, transfere R$ 147,9 bilhões a estados e muni-
cípios (incluindo fundos setoriais) e permanece com uma receita disponível de R$ 
507,0 bilhões. A receita dos estados sofre um incremento líquido de R$ 11,7 bilhões 
das transferências, de modo que sua renda disponível não se altera significativa-
mente no conjunto, passando para R$ 255,3 bilhões.
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Tabela 4
maTriz de CálCulo da Carga TribuTária líquida e disponível, 

por esfera (r$ milhões)
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No agregado, apenas os municípios apresentam ganho líquido significativo 
com o sistema de transferências, pulando de uma arrecadação inicial de R$ 49,4 
bilhões para um valor disponível de R$ 185,6 bilhões. Isso é plenamente justificável 
pelo fato de a competência tributária dos municípios estar limitada, quase exclusi-
vamente, aos bens imóveis e à parte dos serviços.13 Nessas circunstâncias, cria-se 
um hiato fiscal entre “a demanda economicamente viável por bens e serviços públi-
cos e a capacidade fiscal de cada governo subnacional” (MENDES et al., 2007), que 
só pode ser equacionado por um volume expressivo de transferências.

Em termos relativos, pela tabela 5, também podemos verificar que, embora a 
fatia da União na arrecadação bruta represente 69,09% do total em 2007, quando 
computamos as transferências intergovernamentais essa proporção cai para 54,12%, 
ou até menos (49,03%), se considerarmos que as receitas do FGTS e do Sistema S não 
estão disponíveis efetivamente para gasto do governo federal. Esse percentual tem se 
mantido relativamente estabilizado nos últimos anos. A média 2000-2003 da receita 
disponível da União foi 53,28% do total e no quadriênio 2004-2007, 53,41%.

Tabela 5
disTribuição da Carga TribuTária por nível de governo (% do ToTal)

 A mudança mais significativa está se dando na distribuição entre as esferas sub-
nacionais de governo: os estados estão perdendo, proporcionalmente, receita disponível 
para os municípios. Entre 2000 e 2003, os estados ficaram em média com 27,78% das 
receitas disponíveis; em 2007, esse percentual já havia caído para 26,94% – o menor do 
período analisado. Os municípios, por sua vez, tiveram sua participação na receita dis-
ponível ampliada de 18,94%, em média, entre 2000 e 2003, para 19,58% em 2007.14

13 Oates (1972) justifica teoricamente essa medida diante do risco de mobilidade jurisdicional dos fatores e das atividades a partir de incentivos 
fiscais.
14 Isso sem contar as transferências discricionárias (ou voluntárias) que também têm crescido significativamente nos últimos anos, fazendo 
crescer a fatia de receitas efetivamente livres para gasto das prefeituras.
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Na realidade, esse processo de fortalecimento relativo dos municípios em 
relação aos estados não é recente. Dados reunidos por Afonso e Meirelles (2006), 
por exemplo, indicam que a receita disponível dos municípios cresceu de 10,1% 
em 1965 para 13,3% em 1988, antes da descentralização constituinte, quando no-
vamente cresceu até 17% em 2005, enquanto a fatia dos estados teria encolhido de 
35,1% em 1965 para 26,6% em 1988 e 25,2% em 2005.15

Aparentemente, portanto, estamos diante de uma tendência histórica de des-
centralização, fortemente baseada na esfera municipal, em detrimento da estadual, a 
ponto de Prado (2007, p. 114) classificar a Federação brasileira como uma “república 
municipalista”, onde as frentes dinâmicas de dispêndio articulam diretamente União e 
Municípios, prescindindo da presença estadual. Essa fragilização estadual, entretanto, 
também é – de certa forma – responsabilidade dos próprios governos estaduais, que 
na década de 1990 enfrentaram sérios problemas de endividamento e se lançaram em 
uma guerra fiscal insana, que erodiu sua principal base de arrecadação, o ICMS.16

O atual ciclo de expansão e redistribuição da carga tributária, entretanto, pa-
rece evoluir em um contexto diferenciado, no qual as finanças estaduais (salvo raras 
exceções) estão sanadas e em que a economia nacional apresenta (apesar das incer-
tezas colocadas recentemente pelo cenário externo) maior pujança. Isso se reflete 
não apenas nas receitas e transferências da União, como no próprio ritmo de expan-
são das receitas tributárias dos governos subnacionais.

Em valores nominais, se considerarmos os dados que serviram de base para a 
tabela 1, a arrecadação própria dos municípios cresceu 173,3% entre 2000 e 2007, 
seguida pela receita da União (167,0%) e dos estados (145,4%). No mesmo período, o 
PIB nominal cresceu 116,9%; ou seja, em todos os níveis de governo o incremento de 
receita própria superou a expansão da economia. Nesse contexto, uma eventual perda 
de participação na receita disponível, como ocorreu com os estados, não tem impacto 
negativo sobre a capacidade de financiamento desse nível de governo.

Do ponto de vista dos municípios, entretanto, a ampliação da fatia da carga 
tributária disponível, numa fase geral expansionista das receitas de todos os níveis 
de governo, representa uma importante mudança. É claro que as atribuições dos 
municípios também têm crescido enormemente nos últimos anos, sobretudo com 
a integração das prefeituras nos programas sociais federais, o que coloca na ordem 
do dia o debate sobre a eficiência redistributiva das transferências. O atual ciclo 
de expansão das receitas municipais, próprias ou transferidas, só surtirá efeitos 
benéficos sobre o desenvolvimento social se esses recursos estiverem sendo 
convenientemente redistribuídos, reduzindo desigualdades de renda inter-regionais 
e intrarregionais, o que será objeto de análise no próximo capítulo.

15 A metodologia de aferição da receita disponível em Afonso e Meirelles (2006) é basicamente a mesma desta monografia, mas desconsidera 
as transferências do Fundo Constitucional do DF e do FNAS/FNDE/FNS, motivo pelo qual encontra menores percentuais de receita disponível 
para estados e municípios.
16 Mais de 40% do ICMS é recolhido de apenas três setores: combustíveis, energia elétrica e telecomunicações.
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3.4 Distribuição regional da carga tributária

A análise realizada até agora não considerou o impacto das transferências 
na redistribuição da carga tributária entre regiões. Uma das funções do sistema de 
transferências é buscar equalizar a capacidade de gasto nas diferentes unidades de 
um nível de governo, o que normalmente se faz canalizando recursos das regiões 
mais ricas para as mais pobres. Os estados, como vimos, são beneficiários de um 
fluxo positivo de transferências, ou seja, recebem mais recursos da União do que 
transferem para municípios. Mas isso só ocorre no agregado.

A tabela 6 mostra que oito estados da Federação apresentam fluxo negativo 
de transferências, ou seja, possuem uma receita disponível inferior à dotação inicial 
decorrente da arrecadação própria: ES, GO, MG, MS, PR, RS, SC e SP.

Tabela 6
fluxo de reCeiTas nos esTados e muniCípios em 2007 (r$ milhões)
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Só o Estado de São Paulo, isoladamente, “perde” R$ 13,4 bilhões com o 
sistema de transferências, o que pode ser considerado razoavelmente justo, já que 
se trata da Unidade da Federação mais rica e, a princípio, com a maior capacidade 
de arrecadação própria. Contudo, quando olhamos para os principais beneficiários 
do fluxo de transferências, algumas distorções já saltam aos olhos, como o elevado 
ganho do Distrito Federal, que tem o maior PIB per capita do país.

O governo do DF, que acumula competências tributárias de estado e municí-
pio, ao mesmo tempo, tem direito também às transferências da União desses dois 
níveis de governo, como FPE e FPM, além de todas as demais formas de compen-
sação. O que explica o elevado valor de R$ 6,8 bilhões de transferências para o 
Distrito Federal, entretanto, é o Fundo Constitucional do DF, uma compensação 
especial da União ao governo distrital pelos custos de segurança, educação e saúde 
da capital federal que, em 2007, somou a cifra de R$ 6 bilhões.

A condição fiscal privilegiada do Distrito Federal em relação às demais Uni-
dades da Federação fica mais visível quando analisamos as receitas disponíveis per 
capita, como fazemos na tabela 7. Mesmo quando somamos as rendas de estados 
e municípios, o DF lidera o ranking com uma receita disponível de R$ 5.546,07 
por habitante em 2007, sendo seguido por Roraima (R$ 4.381,47) e Amapá (R$ 
3.841,71). Nesse cenário comparativo, São Paulo aparece com uma receita disponí-
vel per capita conjugada (estado e municípios) de R$ 2.947,19 por habitante.

Ou seja, as populações do DF e dos estados do Norte em geral (exceto Ama-
zonas, Pará e Rondônia) desfrutam de uma receita pública per capita superior a do 
estado mais rico do país. No entanto, os estados do Nordeste apresentam uma recei-
ta disponível total (incluindo municípios) 48% (Maranhão) a 13% (Sergipe) menor 
do que São Paulo, mesmo depois do sistema de transferências.
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Tabela 7
reCeiTas per capita dos esTados e muniCípios em 2007, por uf e região (r$)

Na aglutinação por região, as receitas per capita são maiores no Centro-Oeste (R$ 
3.063,51), por influência do DF, e menores no Nordeste (R$ 1.741,30). Dois fatores expli-
cam essa situação: a) os estados e municípios do Nordeste apresentam uma menor capacida-
de de arrecadação própria, equivalente a R$ 807,91 por habitante, mais de duas vezes menor 
do que a média registrada nas demais regiões (R$ 1.894,65); 2) as transferências per capita 
são menores também no Nordeste (R$ 933,39) do que no Centro-Oeste (R$ 1.129,43) e no 
Norte (R$ 1.214,43). O que se vê, portanto, é que o sistema de transferências é altamente 
tendencioso em favor de parte do Norte e do Distrito Federal, não cumprindo o papel de 
redistribuir renda para uma ampla parcela dos estados mais pobres do país.
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4 Desigualdade de renda na esfera municipal

4.1 Considerações preliminares

A estrutura federativa requer, como já foi salientado, que haja uma equalização 
entre capacidade fiscal e necessidade de gasto de cada nível de governo, sendo 
essas necessidades determinadas não apenas por demandas reais da população, mas 
também por atribuições delegadas constitucionalmente e legalmente a cada uma 
das três esferas da Federação (União, Estados e Municípios). No caso brasileiro, o 
processo de descentralização foi realizado de modo um tanto desordenado, sem nunca 
ter havido uma discussão completa sobre o chamado “pacto federativo”, provocando 
um ajustamento imperfeito entre a capacidade de gerar receitas próprias e os gastos de 
cada nível de governo, no qual nem sempre critérios técnicos balizaram as decisões 
sobre o formato do sistema de transferência e os critérios de partilha adotados.

No capítulo anterior, verificamos que existem discrepâncias significativas no 
mecanismo de realocação inter-regional de rendas entre os governos subnacionais, 
considerando as receitas de estados e municípios de conjunto, em cada Unidade da 
Federação. As regiões mais pobres e com menor capacidade tributária (ou menor 
desempenho tributário, em termos per capita) não são as mais socorridas relativa-
mente pelo sistema de transferências.

Neste capítulo, vamos analisar o grau de equidade na distribuição das rendas pú-
blicas entre os municípios brasileiros. Ou seja, vamos tentar verificar o quão desigual 
é a dotação inicial de recursos, dada pela arrecadação bruta própria de cada governo 
municipal, e qual o impacto dos diferentes tipos de transferências sobre esse padrão 
distribucional. Evidentemente, a necessidade fiscal dos municípios é muito diferente, 
mesmo em termos per capita, sendo influenciada por uma série de fatores, como nível 
de pobreza e renda econômica, dimensão territorial e taxa de crescimento populacional, 
entre outros (MENDES et al., 2007). Nessa análise, entretanto, vamos desconsiderar 
essas diferentes necessidades, dada a dificuldade em mensurá-las de modo adequado.17

Da mesma forma, a capacidade tributária de gerar receitas próprias é bastante 
diferente, também em termos per capita, sendo difícil delimitar qual o tamanho da 
lacuna que separa a receita potencial da real. Na prática, não existem dados sufi-
cientes sequer para analisarmos a base tributária real de cada município: o PIB ou 
o valor agregado do setor de serviços são proxies muito imperfeitas, já que a com-
petência tributária está limitada a propriedades urbanas e a alguns serviços, e uma 
grande maioria dos municípios brasileiros se situa em áreas rurais.

No gráfico 1, verificamos que a receita tributária dos municípios 
(excluindo apenas o IRRF e a contribuição previdenciária dos servidores) varia 
17 O gasto atual per capita não é parâmetro adequado para mensurar a necessidade fiscal de cada município porque é limitado pela receita de 
cada ente.
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significativamente como proporção do PIB municipal, com uma média de 0,77% 
do PIB e um desvio-padrão de 0,81 p.p., apresentando uma tendência de queda 
com o decréscimo da população.

gráfiCo 1
dispersão da Carga TribuTária na esfera muniCipal

Fonte: Elaboração própria.

Isso fica mais claro quando comparamos a média das cargas tributárias indivi-
duais (0,77%) com a carga tributária agregada dos municípios reportada na tabela 1 
(1,45% em 2005, excluindo IRRF e Previdência). Da amostra de 4.355 municípios do 
Finbra de 2005 analisados, apenas 832 apresentam receita tributária superior a 1% do 
PIB. Ou seja, os maiores municípios e os de maior receita em termos absolutos também 
apresentam um maior índice relativo ao PIB, o que explica o fato de a carga tributária 
agregada ser duas vezes maior do que a média das individuais. Por hipótese, esse fenô-
meno pode tanto ser explicado por uma maior preguiça fiscal dos menores municípios 
em função do privilégio que possuem no recebimento de transferências (como o FPM, 
cuja partilha por faixa populacional beneficia municípios com menos de 10 mil habitan-
tes) quanto consequência de um descasamento entre base tributária e PIB.

Essa segunda hipótese é bastante plausível se lembrarmos que o peso da agri-
cultura, um setor econômico não tributado na esfera municipal, é maior no PIB dos 
menores municípios do interior. Na prática, apenas uma parcela do valor adicionado 
(VA) dos serviços (excluindo telecomunicações) é tributada pelos municípios com 
o ISS. Quando comparamos a arrecadação do ISS com o VA do setor de serviços, a 
média da relação das duas variáveis na amostra de 2005 é de 0,58% e, no agregado, 
1,14%. Novamente temos uma grande dispersão de índices e não temos como quan-
tificar quanto disso se deve a diferenças efetivas na base tributária e quanto sim-
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plesmente reflete um despreparo das administrações tributárias. Nos últimos anos, 
porém, podemos verificar um significativo incremento da receita de ISS, liderado, 
sobretudo, pelas pequenas cidades, que a partir da sanção da Lei Complementar no 
116/2003, em 2004, passaram a tributar bases antes inexploradas.18 

Diante desse quadro, não temos condições de aferir com precisão o real “hiato 
fiscal” ou “excedente fiscal” existente em cada município, já que não conhecemos 
nem a capacidade tributária potencial nem a necessidade real, mas apenas a arrecada-
ção própria bruta de cada município e o volume de transferência que cada um recebe. 
Nossa premissa é que as transferências devem servir para equalizar (parcialmente, 
pelo menos) a renda disponível per capita dos municípios, de modo que a capacidade 
de ofertar serviços públicos à população seja mais uniforme possível em todo o país.

Por isso, vamos partir dos conceitos de receita e transferência do capítulo 2 
para avaliar o grau de concentração da renda disponível e livre dos municípios e, 
a partir daí, extrair algumas conclusões úteis para uma agenda de reforma na es-
trutura federativa de partilha. O quadro 1 reproduz o glossário das variáveis cuja 
distribuição estaremos analisando.

quadro 1
glossário de variáveis uTilizadas nas análise de ConCenTração

Fonte: Elaboração própria.

As receitas tributárias foram divididas em dois grupos apenas para diferenciar os tributos 
cobrados sobre transações e propriedades daqueles cobrados internamente à administração 
pública, ou seja, o IRRF descontado do salário dos servidores e a contribuição previdenciária 
(incluindo a parcela patronal). Esse segundo grupo de receita tributária depende basicamente 
da magnitude e da estrutura de remuneração de cada prefeitura e não requer maior esforço de 
arrecadação nem base tributária, motivo pelo qual o separamos.

Quanto às demais variáveis, a maioria já estava definida no capítulo 2 e já ha-
via sido apresentada em termos agregados, para o conjunto dos municípios. A única 
diferença é que incluímos agora as transferências do tipo 4 (TRA 4), que somadas 
às receitas disponíveis (RD) nos dão a receita livre (RL) final de cada prefeitura.

18 Entre 2000 e 2007, a receita de ISS cresceu 192% em valores nominais, enquanto o ICMS cresceu 128%.
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4.2 Instrumentos de avaliação: curva de Lorenz e Gini

 Os instrumentos que utilizaremos para dimensionar o grau de desigualdade 
na distribuição das rendas municipais são a curva de Lorenz e o coeficiente de Gini. 
O índice de Gini é comumente utilizado para calcular a desigualdade de distri-
buição de renda na sociedade, mas pode ser usado para qualquer distribuição. Ele 
consiste em um número entre 0 e 1 (ou multiplicado por 100), onde 0 corresponde à 
completa igualdade de renda (todos têm a mesma renda) e 1 corresponde à comple-
ta desigualdade (uma pessoa tem toda a renda, e as demais nada têm).

Do ponto de vista geométrico, o coeficiente é calculado como uma razão das 
áreas no diagrama da curva de Lorenz. A curva de Lorenz é a curva que se forma 
pela união dos pontos bidimensionais, sendo que representamos no eixo y a pro-
porção acumulada da renda e, no eixo x, a proporção acumulada da população. Se a 
área entre a linha de perfeita igualdade (reta diagonal com 45º desde a origem) e a 
curva de Lorenz é α, e a área abaixo da curva de Lorenz é β, então o coeficiente de 
Gini é igual a α/(α+β) da figura 1. Na prática, podemos obter a área α pela diferença 
entre a área do triângulo ABC e a área β. A área do triângulo é igual à metade da 
área do diagrama retangular, de base e altura iguais a 1. Logo, a área do triângulo 
sob a curva de igualdade tem área 0,500, mas, por convenção, vamos parametrizar 
essa área como igual a 1.

figura 1
represenTação ilusTraTiva da Curva de lorenz

Fonte: Elaboração própria.
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Já a área β é, no limite, igual à soma dos “n” trapézios de altura ∆Xk e base 
Yk e Yk-1, e esse valor é multiplicado por 2 da mesma forma que a área do triângu-
lo ABC para que α e β sejam comparáveis.

Uma forma prática de calcular o coeficiente de Gini a partir da curva de Lo-
renz é usar a chamada fórmula de Brown, tal que:

( )( )∑
−=

=
++ +−−=

1

1
111

nk

k
kkkk YYXXG

onde:
G = coeficiente de Gini; 
X = proporção acumulada da variável “população”; 
Y = proporção acumulada da variável “renda”.

A título de exemplo, vamos construir a curva de Lorenz e calcular o índice 
de Gini do PIB dos municípios brasileiros entre 2002 e 2005, o que nos dará uma 
primeira noção da desigualdade de “renda” na esfera municipal. Usamos aspas para 
nos referir ao PIB municipal como indicador de renda porque, na realidade, ele não 
reflete em muitos casos a renda que efetivamente fica nos municípios. É o caso dos 
pequenos municípios que são sede de hidrelétricas ou refinarias de petróleo.

Se observarmos os municípios com os maiores PIBs per capita do Brasil, va-
mos constatar que todos se encontram nessa categoria. O maior PIB per capita de 
2005, por exemplo, é o município mineiro de sugestivo nome Cascalho Rico, com 
R$ 289 mil por habitante, 12 vezes mais do que a capital paulista. O que explica ta-
manha riqueza é a presença de uma hidrelétrica e o pequeno tamanho do município 
(2.618 habitantes). O PIB, contudo, não reflete a renda que efetivamente circula ou 
está disponível na economia local, sendo plausível supor que a maior parte dela seja 
remetida para a matriz da empresa proprietária da hidrelétrica, fora de Cascalho 
Rico. Nesse caso, uma forma mais apropriada de mensurar a renda dos municípios 
seria a partir do conceito equivalente de PNB, que corresponde ao PIB menos as 
Rendas Líquidas Recebidas e Enviadas ao Exterior (RLRE).

Feitas essas ponderações, vamos partir para o cálculo do índice de Gini 
do PIB municipal, classificando os municípios em ordem crescente de PIB per 
capita. Para cada ∆X de população que incluímos no eixo x, associamos um ∆Y 
correspondente ao PIB, sendo tanto X quanto Y expressos em proporção do total 
da respectiva variável. Ao procedermos dessa maneira para o PIB de 2005, por 
exemplo, chegamos a uma distribuição tal que 50% da população brasileira, re-
sidente nos 4.147 municípios mais “pobres” do Brasil, “detém” 21,64% do PIB, 
enquanto os 22,74% da população dos 339 municípios mais “ricos” concentra 
cerca de 50% do PIB.
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Essa distribuição desigual do PIB corresponde a um índice de Gini de 0,384 
em 2005, melhor evidentemente do que o Gini de renda do Brasil (0,570), uma vez 
que na nossa análise consideramos que todos os indivíduos de um mesmo municí-
pio compartilham um mesmo PIB per capita. O objetivo da análise, entretanto, não 
é mensurar a desigualdade de renda da sociedade, mas entre municípios.

4.3 Conceitos e ajustes de metodologia

Para estender essa análise de desigualdade para as rendas públicas dos muni-
cípios, temos de fazer alguns ajustes de procedimento nos instrumentos de análise 
de distribuição apresentados. Para mensurar a concentração da arrecadação própria, 
transferências e demais indicadores de receita (líquida, disponível e livre), temos 
vários possíveis caminhos e estratégias a escolher:

a) ordenar no eixo x os municípios por ordem crescente (per capita) do 
indicador analisado (x) ou por ordem crescente de um outro indicador referencial 
de riqueza (exemplo: o próprio PIB per capita), mesmo que no eixo y estejamos 
acumulando a variável x que desejamos conhecer a distribuição. No primeiro caso, 
temos o índice de Gini do respectivo indicador x; no segundo caso, o que temos é 
um índice de concentração, que eventualmente pode ser negativo, quando a curva 
de concentração se situar acima da reta de igualdade perfeita, que corresponde ao 
caso em que a renda “é detida mais pelos mais pobres do que pelos mais ricos” 
(SOARES, 2006, p. 18). Fazendo um paralelo com a distribuição de renda na 
sociedade, este é o caso (índice negativo) do programa Bolsa Família e deveria ser 
o caso de transferências intergovernamentais que pretendam ser redistributivas; 

b) plotar a curva de concentração ou de Lorenz pela união dos pontos bidi-
mensionais referentes às proporções acumuladas das populações e das rendas dos 
municípios ou, alternativamente, podemos considerar cada município como um 
“indivíduo” (uma espécie de agente representativo) e, nesse caso, acumular no eixo 
x os municípios por “unidade” (de 1 até 5.563 ou seu equivalente proporcional) e 
acumular no eixo y as rendas per capita (e não mais agregada) dos municípios.

Quanto à primeira questão apresentada, a opção que adotaremos é de calcular 
os índices de concentração a partir de diferentes ordenamentos, seja porque isso nos 
permite testar eventuais diferenças de resultado seja porque (no caso do ordena-
mento pela receita disponível) permite que isolemos a contribuição de cada um de 
seus componentes. Dessa forma, adotaremos o ordenamento pelo PIB per capita, 
pela dotação inicial de renda per capita, dada pela arrecadação própria bruta, e pela 
receita disponível per capita. Ou seja, analisaremos a distribuição das transferên-
cias (e das demais rendas) de acordo com três ordenamentos de “riqueza”: PIB per 
capita, ABP per capita e RD per capita. Cada um dos índices calculados nos dará 
diferentes informações úteis sobre a concentração de renda municipal.
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Quanto à segunda questão metodológica apresentada anteriormente, vamos ado-
tar duas estratégias, verificando tanto a concentração das rendas no agregado quanto das 
“rendas per capita”. A grande diferença da primeira para a segunda opção é que nesta 
última os municípios são tratados como “iguais”, não importando o tamanho de suas 
populações, e o acumulado das rendas per capita é um “agregado fictício”, não corres-
pondendo ao total da respectiva renda, mas ao somatório dos valores per capita. Nesse 
caso, a ocorrência de elevados PIBs per capita em pequenas cidades pode tornar a curva 
de concentração mais embarrigada do que a curva obtida com a acumulação das rendas 
no agregado, gerando um Gini maior, ou seja, uma pior distribuição de renda.

Para facilitar a leitura dos resultados, dada a opção de seguir diferentes for-
mas de ordenamento e acumulação das variáveis na curva de Lorenz, apresentamos 
no quadro 2 os símbolos que convencionamos utilizar ao lado das variáveis para 
explicitar cada tipo de índice obtido.

quadro 2
idenTifiCação do ComplemenTo dos índiCes de ConCenTração de Cada variável Y

Fonte: Elaboração própria.

A função G(Y), por exemplo, corresponde ao índice de concentração de Y quan-
do ordenado de modo agregado de acordo com o PIB per capita. Já G(Y*) e G(Y**), 
por sua vez, são os índices obtidos pelo ordenamento também agregado de Y de acor-
do com a Arrecadação Própria Bruta (APB) e a receita disponível (RD) per capita, 
respectivamente. Quando acrescentamos o termo “pc” à variável Y é porque estamos 
calculando o índice de concentração a partir da acumulação apenas dos valores per 
capita, considerando ∆X constante e igual a 1/k (sendo k o número de municípios).

4.4 Apresentação dos resultados

Seguindo o detalhamento de variáveis explicitado no quadro 1 e os procedi-
mentos de cálculo identificados no quadro 2, apresentaremos a seguir o índice de 
concentração para os vários níveis de renda e receita dos municípios. Os índices 
foram calculados para o período de 2000 a 2007 a partir dos dados do Finbra para 
as receitas próprias e dos dados da STN, MEC (salário-educação) e agências regu-
ladoras e para a maioria das transferências.19

19 Apenas as transferências discricionárias e dos fundos FNAS/FNDE/FNS(SUS) foram obtidas também do Fnbra. A cota-ICMS também é a 
do Finbra, mas sua consistência foi testada com estimativas próprias, a partir de dados da STN. 
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Inicialmente, reproduzimos na tabela 8 os resultados obtidos pelo critério Y, 
ou seja, ordenando os municípios de forma crescente pelos seus PIBs per capita e 
construindo uma curva de concentração em que acumulamos no eixo x a população 
e no eixo y as receitas agregadas e o PIB (ou suas proporções no total).

Tabela 8
índiCe de ConCenTração das rendas muniCipais, Com ordenamenTo pelo pib

Como a nova série de PIB municipal do IBGE só perfaz o período entre 2002 
e 2005, utilizamos o mesmo ordenamento do PIB de 2005 para os anos de 2006 e 
2007, assim como o de 2002 para os anos de 2000 e 2001. Os resultados mostram, 
em primeiro lugar, que o Gini do PIB municipal apresenta leve queda entre 2002 e 
2005, da ordem de um ponto percentual (de 0,394 para 0,384). A título de compa-
ração, incluímos na tabela 8 também o cálculo do Gini pelo critério Y pc, ou seja, 
considerando cada município um “indivíduo” e acumulando os seus PIBs per ca-
pita. Nesse caso, como era de se esperar, o Gini é um pouco maior (pois pequenos 
municípios com elevado PIB per capita distorcem a curva) e a redução da desigual-
dade entre 2002 e 2005 é menor, limitando-se a 0,5 p.p. (de 0,422 para 0,427).

No caso das receitas municipais, foco da análise, podemos verificar que as recei-
tas tributárias do tipo 1 (TRI1) apresentam um grau de concentração superior àquela do 
próprio PIB, entre 7,8 pontos percentuais e 3,9 pontos percentuais, decrescendo essa 
diferença entre 2002 e 2005. Para 2005, por exemplo, verificamos que 197 dos 4.356 
municípios da amostra (com 20% da população total) concentram 49,3% da arreca-
dação dos impostos (ISS, IPTU, ITBI e taxas/contribuições). Em média, entre 2000 e 
2007, o índice de concentração de TRI1 situou-se em 0,449, alguma tendência de leve 
queda. Na receita tributária do tipo 2 (TRI2), que depende da folha salarial (IRRF e con-
tribuição previdenciária), o índice de concentração em relação à riqueza dos municípios 
é cerca de 9,4 p.p. menor e tem sido reduzido em ritmo também superior.
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Quando tomamos toda a Arrecadação Própria Bruta (APB) de conjunto, ve-
rificamos que o índice de concentração assume uma posição intermediária entre 
TRA1 e TRA2, com média de 0,438 nos últimos oito anos e queda de 3,8 pontos 
percentuais entre 2000 e 2007. A percepção de queda é um pouco mais acentuada se 
comparamos as médias de 2000-2003 (0,457) e 2004-2007 (0,411).

Quanto às transferências, verificamos que as de natureza devolutiva/compen-
satória (TRA1) apresentam uma concentração média da ordem de 0,320 nos últimos 
oito anos, quase tão elevada quanto a do próprio PIB. Em 2002 e 2004, esse índice 
chegou a cair abaixo de 0,300, o que – por hipótese – atribuímos ao fraco desempe-
nho do ICMS, que tem um peso preponderante nesse grupo de transferências. Nos 
últimos três anos, com a aceleração do ICMS, o índice de concentração de TRA1 
voltou a crescer, atingindo 0,343 e 0,342 em 2006 e 2007.

 A receita própria líquida (RPL), calculada pela soma de APB e TRA1, 
apresenta uma queda no seu índice de concentração entre 2000 e 2007, situando-
se no ano mais recente em 0,380, com pequena queda acumulada de 1,9 pontos 
percentuais em oito anos. Já a concentração da receita disponível, dada pela soma 
de RPL, TRA2 e TRA3, cai um pouco mais, de 0,194 em 2000 para 0,163 em 
2007 – queda de 3,1 pontos percentuais.

As transferências de tipo 2 (TRA2) não sofreram alterações significativas no 
seu índice de concentração, que é negativo, ou seja, tem uma curva de concentração 
acima da reta de igualdade. Lembrando, o grupo de transferências do tipo 2 reúne o 
FPM e o Fundo Especial do Petróleo (FEP), que é distribuído entre os municípios 
pelo mesmo critério do FPM (índice de retorno por faixas populacionais). São, 
portanto, transferências redistributivas das quais se espera, exatamente, que sejam 
canalizadas preferencialmente para os mais pobres.

Como o critério de distribuição do FPM (e do FEP, por extensão) é populacio-
nal, seu índice de concentração tem-se mantido praticamente constante em torno da 
média de -0,229 verificada entre 2000 e 2007, com pouca variação. O problema é 
que o nível de redistribuição proporcionado por TRA2 não é suficiente para atenuar 
a concentração de APB e também de TRA1.

Quanto às demais transferências, a tabela 8 mostra que as de tipo 3, de caráter 
seletivo, como Fundef/Fundeb e FNAS/FNDE/FNS, são praticamente neutras do 
ponto de vista da distribuição, apresentando um índice médio de 0,012 nos últimos 
oito anos, com alguma leve tendência de ampliação de sua capacidade distributiva 
nos anos recentes, quando o índice de concentração se tornou negativo. Em 2007, 
em particular, com a entrada em vigor do Fundeb, as transferências TRA3 apresen-
taram sua melhor performance distributiva no período analisado, com um índice de 
concentração de -0,042.

Por fim, as transferências discricionárias ou voluntárias relacionadas a convê-
nios, principalmente da União, classificadas como TRA4, revelam um grau distri-
butivo inferior a TRA2, mas superior a TRA3, situando-se em média em -0,113 no 
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período de 2000 a 2007, não sendo possível identificar nitidamente uma tendência 
de piora ou melhora.

No agregado, as transferências (TRA1, TRA2, TRA3 e TRA4) registram 
um perfil levemente regressivo (concentrador), em virtude da predominância das 
transferências devolutivas/compensatórias, que não se pautam por nenhum critério 
redistributivo. Ou seja, o caráter concentrador (nos municípios de maior PIB per 
capita) de transferências como a cota-parte do ICMS, royalties e salário-educação 
domina o caráter “mais ou menos” redistributivo de TRA2 e TRA4.

O índice de concentração das transferências se situa em torno de 0,062 em mé-
dia, nos últimos oito anos, com queda de apenas 1,6 pontos percentuais entre 2000 e 
2007. A Receita Livre (RL), obtida pela soma da arrecadação própria com todas as 
transferências, por sua vez, tem índice de concentração de 0,160 em média, com que-
da de 3,1 pontos percentuais ao longo do período, o que se explica mais pela redução 
da concentração de APB do que pela ampliação do potencial redistributivo do sistema 
de transferências, já que a queda na concentração da primeira superou a da segunda.

Alternativamente, procedemos uma análise da concentração ordenando os 
municípios pela regra Y* do quadro 2, ou seja, em ordem crescente de APB per 
capita, em vez do PIB per capita. Nesse caso, os resultados foram sistematizados 
na tabela 9 e indicam que, para a arrecadação tributária, a concentração aumenta 
(coeficiente de Gini de 0,520 em média, influenciado tanto por TRI1 quanto por 
TRI2). Esse resultado é mais do que esperado porque estamos ordenando os muni-
cípios exatamente pela variável que estamos mensurando a concentração, caso no 
qual o índice de concentração é o próprio coeficiente de Gini.

No caso anterior, em que o ordenamento era pelo PIB per capita, podíamos 
ter casos de municípios com elevado PIB per capita, mas uma arrecadação não tão 
elevada. Por isso, a curva de concentração de APB* é mais embarrigada (para baixo 
da reta de igualdade) do que a curva de APB.

Tabela 9
índiCe de ConCenTração das rendas muniCipais, Com ordenamenTo pelo apb
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É interessante notar que o índice de concentração de APB* apresenta uma 
queda mais significativa do que APB entre 2000 e 2007: 8,6 p.p. ante 3,8 p.p. O que 
é explicado principalmente pela maior desconcentração, no presente caso, do com-
ponente 2 da arrecadação própria, que reflete a folha de pagamento dos servidores 
municipais.

Também cabe destaque o fato de que o índice de concentração das transferên-
cias, no agregado, é menor nessa forma de avaliação da tabela 9, em que assume o 
valor médio de 0,025 entre 2000 e 2007, ante 0,062 na tabela 8. As transferências 
de tipo 1 (TRA1*) são as que apresentam maior diferença de concentração em 
relação ao resultado anterior (TRA1), da ordem de 0,110 a menos, em média. Em 
compensação, as transferências de tipo 2 são menos redistributivas em TRA2* do 
que em TRA2.

Ou seja, apesar da maior concentração de APB, as transferências apresentam 
comportamento melhor pelo atual critério de avaliação, o que se reflete nos demais 
indicadores de receita: o índice médio de concentração de RPL* é de 0,359, ante 
0,374 em RPL; o de RD* é 0,161 ante 0,172 em RD; e o de RL* é de 0,149, enquan-
to em RL era 0,160. Ou seja, a receita final à disposição das prefeituras é um pouco 
menos concentrada nessa estrutura de ordenamento. 

Nosso próximo passo é analisar a concentração adotando o ordenamento do 
tipo Y**, em que classificamos os municípios em ordem crescente por sua receita 
disponível e, em seguida, construímos a curva de concentração a partir das propor-
ções acumuladas de população no eixo x e de receita no eixo y. Nesse caso, pode-
mos obter o coeficiente de Gini de RD e o índice de concentração das rendas que 
compõe RD, quais sejam, TRI1, TRI2, TRA1, TRA2 e TRA3.

A tabela 10 consolida os resultados obtidos e que podem ser sintetizados nas 
seguintes conclusões:

a) o Gini de RD** apresenta uma média de 0,245 nos últimos oitos anos, des-
tacando-se a queda de patamar verificada entre 2004 e 2005; entre 2000 e 2007 temos 
uma redução de 3,8 pontos porcentuais;

b) na decomposição dos fatores condicionantes da receita disponível, verificamos 
que tanto a arrecadação própria quanto as transferências (no agregado) contribuem para 
a concentração de renda, sendo o índice de concentração de APB** da ordem de 0,365 
na média 2000-2007 e o índice de concentração de TRA1+2+3*** 0,168;

c) confirma-se o caráter concentrador das transferências devolutivas e com-
pensatórias (TRA1), enquanto as transferências redistributivas (TRA2) e seletivas 
(TRA3) revelam-se neutras, com índice próximo de zero. 
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Tabela 10
índiCe de ConCenTração das rendas muniCipais, Com ordenamenTo pela rd

Das três abordagens de análise da concentração de renda adotadas até agora, 
portanto, o ordenamento pela receita disponível per capita é o que revela a pior per-
formance do sistema de transferências, não só pela regressividade de TRA1, mas 
pela falta de poder redistributivo de TRA2 e TRA3.

O gráfico 2 mostra a curva de Lorenz para a receita disponível, do qual se de-
riva o Gini de RD**. Essa curva se situa entre a curva de concentração das transfe-
rências, mais próxima da reta diagonal da igualdade e da curva de concentração da 
arrecadação própria bruta. O ideal, para que houvesse uma equalização da receita 
disponível e sua aproximação em relação à reta de igualdade, era que a curva das 
transferências estivesse acima e não abaixo dessa mesma reta de igualdade.

No gráfico 3, podemos visualizar melhor as curvas de concentração de cada 
um dos tipos de transferência consideradas na análise (exceto as voluntárias). Tanto 
TRA2** quanto TRA3** se situam em torno da reta da igualdade, mas TRA1** é 
bastante concentrada, situando-se até mesmo abaixo da curva de APB em alguns 
pontos, quando a população acumulada ultrapassa os 80%. 
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gráfiCo 2
Curva de lorenz da reCeiTa disponível em 2007

 
Fonte: Elaboração própria.

gráfiCo 3
Curva de ConCenTração dos ComponenTes da rd-2007

Fonte: Elaboração própria.

A título de verificação dos resultados obtidos até agora, testamos o cálculo 
dos índices de concentração abstraindo as diferenças de tamanho populacional e 
acumulando no eixo y apenas os valores de renda per capita. Fizemos isso tanto 
utilizando o ordenamento de PIB per capita quanto de APB per capita, resultando 
nos coeficientes de Y pc e Y* pc reportados no quadro 2.
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A tabela 11 sintetiza os principais resultados, caracterizados por menores ín-
dices de concentração, ou seja, uma situação oposta àquela verificada para o PIB e 
reportados na tabela 8. Como a acumulação das receitas per capita corresponde a 
uma situação fictícia, em que a cidade de São Paulo é tratada da mesma forma que 
uma pequena cidade de menos de mil habitantes, importando apenas sua receita per 
capita, avaliamos que os resultados obtidos anteriormente – índices de concentra-
ção pela acumulação dos valores agregados de receita – expressam melhor a mag-
nitude das distorções. Do ponto de vista qualitativo, entretanto, todos os cálculos 
realizados mostram que as transferências apresentam, no agregado, uma natureza 
regressiva, ao contrário do que seria desejável.

Tabela 11
índiCe de ConCenTração das reCeiTas, Com aCumulação de valores per capita

4.5 Comparação entre as transferências municipais

A análise feita na seção anterior deste capítulo mostrou que, no agregado, as 
transferências apresentam índice de concentração positivo em todos os critérios de 
avaliação utilizados, ou seja, beneficiam proporcionalmente mais os municípios mais 
ricos, com maior arrecadação própria e com maior receita disponível. Isso decorre, como já 
assinalamos, pela excessiva regressividade das transferências devolutivas e compensatórias 
e pela falta de maior potencial distributivo das transferências redistributivas ou seletivas.

A fim de analisar melhor essa questão, fizemos o cálculo do índice de concen-
tração de cada transferência individualmente ou em grupos muito próximos para 
2007. A tabela 12 apresenta as transferências em ordem crescente, do menor para o 
maior índice de concentração quando ordenamos os municípios de acordo com seu 
PIB per capita. O FPM, como vemos, encabeça a lista das transferências com um 
índice negativo de -0,224, comprovando ser um índice com potencial redistributi-
vo, que beneficia proporcionalmente mais os municípios de menor PIB per capita, 
apesar de seu critério de distribuição populacional não ter qualquer relação direta 
com a riqueza. Contudo, a relação da riqueza relativa com o tamanho do município 
impõe, na prática, um certo poder distributivo.
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Tabela 12
índiCe de ConCenTração das TransferênCias muniCipais Com orçamenTo pelo pib (2007)

O Fundeb, as transferências discricionárias ou voluntárias (principalmente re-
passes da União para despesas correntes e de capital) e a parcela municipal da Cide 
também apresentam índice de concentração negativo, mas de bem menor magni-
tude. Na realidade, essas transferências se aproximam muito da reta de igualdade, 
como pode ser visto adiante nos gráficos correspondentes a cada uma das curvas de 
concentração.

O exemplo mais nítido de transferência neutra em relação à riqueza, entretan-
to, é dado pelos repasses fundo a fundo que financiam despesas na área de assistên-
cia social, educação e saúde (FNAS/FNDE/FNS). O índice de concentração dessas 
transferências foi de 0,024 em 2007, ou seja, muito próximo de zero e da reta de 
igualdade. Algo semelhante é verificado com o ITR.

As demais transferências, classificadas como devolutivas ou compensatórias, 
revelam índices de concentração que variam de 0,173 (salário-educação) a 0,431 
(royalties). A cota-parte do ICMS, que corresponde ao maior volume de transfe-
rência recebido pelos municípios, tem índice de concentração de 0,338, enquanto a 
cota do IPVA registra um índice até maior, de 0,402. Já as compensações pela deso-
neração das exportações (Lei Kandir, FEX e IPI-Exportação) têm índice de 0,290. 
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gráfiCo 4
ConCenTração das TransferênCias devoluTivas em 2007

Fonte: Elaboração própria.

gráfiCo 5 
ConCenTração das TransferênCias de Compensação em 2007

Fonte: Elaboração própria.
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gráfiCo 6 
ConCenTração do fmp e TransferênCias volunTárias em 2007

Fonte: Elaboração própria.

gráfiCo 7 
ConCenTração do fundeb e do salário-eduCação

Fonte: Elaboração própria.
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O quadro esboçado pelos índices e gráficos de concentração das transferên-
cias parece corroborar, pelo menos parcialmente, a tese de “virtual falência dos me-
canismos dedicados ao equilíbrio horizontal” sustentada por inúmeros estudiosos 
do federalismo, como Prado (2007) e Mendes et al. (2008). Contudo, a crítica aos 
mecanismos de equalização não pode ficar restrita às transferências que formal-
mente têm a finalidade de ser redistributivas, como o FPM. Os critérios de partilha 
do fundo de participação dos municípios (assim como o FPE) poderiam ser aprimo-
rados com a incorporação de outros parâmetros que não somente a população, para 
contribuir mais efetivamente para a redução dos hiatos fiscais na esfera municipal. 
Mas é importante assinalar que, entre todas as transferências, o FPM ainda é a que 
apresenta o melhor perfil distributivo.

As principais distorções do sistema de transferências estão, como as evidên-
cias empíricas mostram, nas chamadas transferências devolutivas ou compensa-
tórias. É claro que se pode argumentar, diante de tal constatação, que a função 
primordial de uma transferência dessa natureza (como cota-parte do ICMS, IPVA, 
royalties etc.) não é proporcionar equidade, mas viabilizar ganhos de eficiência no 
lado da arrecadação tributária, devolvendo ao governo local uma receita que ele foi 
impedido de arrecadar sobre sua base tributária. 

Contudo, se analisarmos os critérios que atualmente balizam o retorno do 
ICMS, das compensações por desoneração das exportações e o recebimento de 
royalties, verificamos uma série de inconsistências econômicas. No caso do ICMS, 
por exemplo, a receita retorna aos municípios de acordo com valor adicionado da 
produção e não para as localidades onde vivem os consumidores que pagaram o 
imposto. Essa situação gera distorções enormes, principalmente entre os municí-
pios que são sede de refinarias e hidrelétricas, que acabam tendo uma receita per 
capita muito maior do que necessitam. Algo semelhante ocorre com os municípios 
beneficiários dos royalties. O critério principal de divisão dos royalties e participa-
ções especiais de petróleo é o da confrontação com os campos e poços localizados 
em mar, que não tem coerência socioeconômica nem ambiental, e beneficiam um 
número reduzido de prefeituras (SERRA, 2005).

Essa situação aponta para a necessidade de uma agenda de reforma federativa 
e fiscal paralela e simultânea com a reforma tributária. Analisando o sistema de 
transferências, por exemplo, Mendes et al. (2008, p. 52) concluem que: 

[...] é preciso haver uma adequação do impacto conjunto dos critérios 
do FPM e do ICMS, sob pena de o efeito final da soma dessas duas 
transferências representar grande efeito negativo no que diz respeito 
aos aspectos de redução do hiato fiscal, incentivo à gestão eficiente, 
redistribuição regional e responsabilidade fiscal.
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O objetivo da monografia não é aprofundar essa discussão, mas apenas ofe-
recer um estímulo ao debate a partir do conjunto de evidências e dados reunidos e 
sistematizados ao longo dos capítulos.

5 Considerações finais
Esta monografia fez uma análise dos desequilíbrios fiscais na estrutura federativa 

brasileira, com ênfase nas distorções existentes no sistema de transferências intergover-
namentais. Mostramos inicialmente que, embora a União concentre a maior parte da 
arrecadação da carga tributária brasileira e, portanto, de sua expansão, o recente incre-
mento das receitas federais tem sido em grande medida puxado por receitas partilhadas, 
de modo que estados e municípios também estão obtendo ganhos significativos nesse 
processo. Acrescente-se a isso o fato de que as receitas próprias estaduais e, principal-
mente, municipais estão crescendo em ritmo acelerado e chegamos a um quadro positi-
vo para as finanças dos governos subnacionais do ponto de vista tributário.

Em termos relativos, entretanto, verificamos que os municípios – seja 
pelo esforço próprio de arrecadação, seja pelo deslocamento de transferências 
em seu favor – estão ganhando espaço na divisão da carga tributária disponível 
em relação aos estados. Entre 2002 e 2007, por exemplo, a fatia dos municípios 
no bolo tributário cresceu de 18,74% para 19,54%. Apesar dessa expansão 
aparentemente reforçar o processo de municipalização, reunimos evidências de 
que o perfil da distribuição de receitas entre os municípios (assim como entre os 
estados e regiões) não melhorou, pois o atual sistema de transferências carece de 
mecanismos distributivos mais eficientes.

Aplicamos a metodologia de coeficientes de Gini e de concentração para ana-
lisar como estão sendo distribuídas as distintas fontes de receita dos municípios. Os 
resultados obtidos mostram que o Gini da arrecadação própria dos governos muni-
cipais é maior do que o do próprio PIB municipal, situando-se em torno de 0,540 na 
média entre 2000 e 2007, e que o índice de concentração das transferências varia de 
zero (ou pouco abaixo de zero), no caso das transferências de caráter distributivo, 
como o FPM, a 0,342 no caso das transferências de natureza devolutiva ou compen-
satória, entre as quais se incluem os royalties e a cota-parte do ICMS. Conclui-se 
que as transferências devolutivas são excessivamente concentradas e regressivas 
e que falta potencial redistributivo para aquelas que teriam por missão justamente 
promover uma maior justiça fiscal na repartição das rendas públicas. O resultado 
dessa falha no sistema de transferências é que a receita disponível dos municípios 
apresenta um Gini médio de 0,245 nos últimos oitos anos, o que podemos classifi-
car como inadequado se considerarmos que 73,4% das receitas municipais provêm 
de transferências e que, portanto, deveriam estar sendo melhor direcionadas para 
proporcionar maior equidade fiscal.
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Diante desse quadro, podemos concluir que os chamados desequilíbrios 
horizontais (decorrentes da distribuição de receitas na esfera municipal 
principalmente) são hoje tão ou mais importantes que os desequilíbrios verticais, 
verificados na divisão da carga tributária entre os três níveis de governo. Uma vez 
que as transferências permanentes da União para Estados e Municípios cresceram 
significativamente nos anos recentes, ultrapassando os R$ 147,9 bilhões em 2007. 
Contudo, a discussão em torno de ajustes nos mecanismos de equalização e outros 
temas do pacto federativo estão em segundo plano na agenda de reformas e debates 
nacionais. Uma boa razão para isso, como sinaliza Prado (2007, p. 118), é que: 

[...] ao contrário dos problemas relativos ao sistema tributário, que 
afetam os agentes privados diretamente e mobilizam seus porta-
vozes, essas questões são relativas à eficiência por assim dizer interna 
ao aparelho de Estado, embora, tanto como as outras, resultem em 
impactos sobre a sociedade.
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Resumo

O objetivo deste trabalho é avaliar a evolução da situação financeira dos es-
tados brasileiros dez anos após a renegociação da dívida financeira com o gov-
erno federal. A renegociação da dívida foi efetivada mediante a aprovação de um 
Programa de Ajuste Fiscal com metas periodicamente reavaliadas. Esta inovação 
representou um grande esforço na direção do aperfeiçoamento da administração 
financeira do setor público brasileiro. A análise será conduzida, inicialmente, por 
meio da análise da evolução dos parâmetros do Programa de Ajuste Fiscal. Em 
seguida, o trabalho procura explorar os impactos da renegociação da dívida para 
a consolidação de relações federativas mais claras e transparentes entre o governo 
federal e governos estaduais. Por fim, são examinadas tendências e desafios que se 
apresentam para as finanças dos estados em futuro próximo. 

Palavras-chave: Dívida financeira. Resultado primário. Resultado operacional. 
Ajuste fiscal.

Abstract 

This paper attempts to examine the evolution of the financial conditions of 
Brazilian States 10 years after the re-structuring of their financial debt. Re-structur-
ing the financial debt was implemented according to a fiscal adjustment program 
which established targets to be periodically re-assessed. It is considered as a major 
effort to improve the financial management of the Brazilian public sector. Major 
attempt is to assess the extent to which the financial debt renegotiation contributed 
to the consolidation of clearer and more transparent federalist relations among the 
Central and the States Governments in Brazil. Such analysis is initially conducted 
through the parameters of the fiscal adjustment program. Then, tendencies and new 
challenges for the States financial management in the forthcoming future will be 
examined. 

Keywords: Financial debt. Primary result. Operational result, Fiscal adjustment.
JEL classification: H74, H75
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1 Introdução 

No dia 28 de junho de 1998, as autoridades do Estado de Alagoas e do Mi-
nistério da Fazenda (MF) assinaram e concluíram, no último dia do prazo legal 
estabelecido, o longo e trabalhoso processo de renegociação da dívida financeira 
dos estados brasileiros.1

A situação financeira dos estados brasileiros, que já era delicada há algum tem-
po, agravou-se de maneira acentuada com a implantação do Plano Real em julho de 
1994. Quando da posse dos novos governadores, em 1995, alguns estados enfrenta-
vam situação de insolvência financeira com interrupção dos fluxos de pagamentos e 
ameaças de paralisação do suprimento de serviços básicos para a população.

A renegociação da dívida financeira tornou-se assim uma imperiosa necessi-
dade imposta não só pelas circunstâncias políticas, mas também pelo risco de con-
taminar e comprometer o funcionamento da economia como um todo. O processo 
de renegociação teve seu início com aprovação de medidas pelo Conselho Mone-
tário Nacional (CMN) autorizando a abertura de linhas de crédito para o suporte 
de medidas de saneamento das finanças estaduais, tais como: redução da folha de 
pagamentos por meio de Programas de Demissão Voluntária (PDVs); extinção e 
incorporação, pela Caixa Econômica Federal (Caixa), dos sistemas estaduais de 
habitação, entre outras medidas. Simultaneamente, foi implantado vigoroso esfor-
ço de privatização dos bancos estaduais, que constituíam, na época, uma das mais 
importantes causas das dificuldades financeiras dos estados. Em apoio às medidas 
iniciais adotadas pelo Conselho Monetário Nacional foi publicada a Medida Provi-
sória no 1.560-8, de 1997, convertida na Lei no 9.496/97 pelo Congresso Nacional, 
que disciplinou e aprofundou os fundamentos legais do processo de renegociação 
das dívidas financeiras e instituiu o Programa de Apoio à Reestruturação e ao Ajuste 
Fiscal dos Estados. O Banco do Brasil (BB) foi designado como agente financeiro 
do Tesouro Nacional para operacionalizar o processo de renegociação. 

As características da Lei no 9.496/97 são por demais conhecidas, mas se dife-
renciaram das diversas leis anteriores2 que autorizaram renegociação de dívidas dos 
estados. Primeiro, foi um refinanciamento de dívidas que se manteve inalterado por 
dez anos. Isso constitui, por si só, fato inusitado na história das finanças públicas 
brasileiras e, sobretudo, das finanças dos estados brasileiros. Segundo, fez parte 
do processo de renegociação das dívidas um Acordo sobre um Programa de Ajuste 
Fiscal de longo prazo para cada um dos estados. A Secretaria do Tesouro Nacional 
(STN) teve destacado papel na implantação do Programa de Ajuste Fiscal dos Es-
tados e na sua manutenção ao longo dos dez primeiros anos de vigência. Espera-se 
1 Após o encerramento deste prazo legal, os Estados de Tocantins, Amapá e o Distrito Federal conseguiram renegociar suas dívidas uma vez 
que novo dispositivo legal assim o permitiu (MP no 2.192-70/2001). 
2 Refinanciamentos de dívidas dos estados anteriores tiveram base nas seguintes leis: Lei no 7.976, de 20 de dezembro de1989; Lei no 8.212, de 
24 de julho de 1991, Lei no 8.620, de 5 de janeiro de1993; Lei no 8.727, de 5 de novembro de 1993.  
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que este padrão de qualidade de trabalho seja mantido, pois foi, e continua sendo, 
uma importante contribuição para o melhor funcionamento e aperfeiçoamento das 
finanças públicas do país. Terceiro, a promulgação da Lei de Responsabilidade Fis-
cal  (LRF), LC no 101/2000, quase dois anos após a conclusão da renegociação da 
dívida dos estados, deu maior consistência à renegociação então efetivada e intro-
duziu novos parâmetros de desempenho que foram incorporados pelo Programa de 
Ajuste Fiscal tornando mais difícil qualquer tentativa de alteração. A LRF intro-
duziu também a proibição de renegociação de dívidas entre os entes federativos e 
impôs novos parâmetros para a efetivação de operações de crédito.

O objetivo deste trabalho é examinar os resultados obtidos pela renegocia-
ção da dívida dos estados dez anos após a sua conclusão.3 O período em análise 
está compreendido entre 1995 e 2006. A disponibilidade de algumas informações 
poderá alterar este período de análise. Em alguns casos, se restringirá ao período 
compreendido do ano 2000 a 2006. Em outros, poderá se estender até o final do 
ano 2007. A análise será concentrada, inicialmente, na evolução dos parâmetros de 
desempenho do Programa de Ajuste Fiscal dos Estados. São parâmetros objetivos 
concernentes: à relação dívida financeira e à receita líquida real: resultado primário, 
despesas com funcionalismo público, receita tributária, despesas de investimento. 
O desempenho do processo de privatização, permissão ou concessão de serviços 
públicos, reforma administrativa e patrimonial não serão abordados por uma ques-
tão de limitação de tempo e recursos, dado que se trata de uma extensa e complexa 
área de investigação. Dez anos são um prazo suficientemente longo para se exami-
nar os erros e os acertos da renegociação e identificar novas tendências e desafios 
futuros. O trabalho procurará examinar outras evidências resultantes do Programa 
de Ajuste Fiscal dos Estados que possam refletir novas tendências e desafios para o 
futuro próximo.4 É importante ter claro que o desfecho das discussões em torno do 
Projeto de Reforma Tributária, ora em andamento no Congresso Nacional, pode-
rá alterar substancialmente o panorama futuro das finanças estaduais. De maneira 
análoga, e como de costume nas finanças públicas brasileiras, não só o futuro tem 
a peculiaridade de apresentar surpresas, mas também o passado. Nesse sentido, o 
desfecho das discussões no Congresso Nacional a respeito dos precatórios acumu-
lados em passado recente, pelos diversos níveis de governo, também poderá afetar 
o panorama das finanças públicas estaduais. Os estados brasileiros são os maiores 
detentores de débitos acumulados com os precatórios. Essa é mais uma razão pela 
qual é importante e se justifica o esforço de análise dos resultados do Programa de 
Ajuste Fiscal dos Estados e da renegociação de sua dívida financeira, transcorridos 
dez anos de sua implantação.

 
3 A bibliografia sobre a renegociação da dívida dos estados é escassa. Trabalho recente foi apresentado por Mora (2002).
4 Não é objetivo deste trabalho examinar o impacto da renegociação da dívida sobre o crescimento da dívida dos estados, uma vez que são 
muitos os fatores intervenientes. Ver OLIVEIRA; MEDINA, 1999.
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Após essa introdução, a primeira seção examina a relação de algumas magni-
tudes mais expressivas das finanças públicas dos estados e o Produto Interno bruto 
(PIB) nacional. A segunda seção trata da evolução da dívida financeira e da relação 
dívida/receita líquida real; a terceira seção aborda a evolução dos resultados primá-
rios e considera algumas características regionais destes; a quarta seção trata dos 
determinantes dos resultados primários dos estados; a quinta seção analisa as despe-
sas de pessoal dos estados; a sexta seção aborda a evolução da receita tributária dos 
estados; a sétima seção analisa os investimentos dos estados no período em análise; 
a oitava seção estima parâmetros de autonomia fiscal dos estados e faz inferências 
sobre o significado de tais parâmetros num eventual processo de descentralização 
dos estados brasileiros; a nona seção procura estimar a necessidade de recursos 
dos estados para que seja atingido o equilíbrio nominal e avalia a necessidade de 
recursos adicionais para manter o equilíbrio das finanças estaduais diante de uma 
eventual aprovação, pelo Congresso Nacional, de sistemática para pagamentos dos 
precatórios. A última seção faz algumas considerações e conclui.  

2 Finanças estaduais e cenário macroeconômico
As finanças públicas estaduais passaram a ter maior expressão macroeconô-

mica nos dez anos após a renegociação da dívida dos estados. Os consistentes re-
sultados primários obtidos pelos estados são uma importante contribuição para o 
resultado consolidado do setor público como um todo. A tabela 1 fornece uma visão 
da importância de alguns agregados financeiros dos estados em relação ao Produto 
Interno Bruto (PIB). A receita total dos estados passou de 11,2% para 13,1% do 
PIB, no período 1995-2006. Em 1997 houve uma súbita elevação nesta participação 
por conta da própria renegociação da dívida e absorção de passivos pelos tesouros 
estaduais. A receita tributária dos estados, como percentual do PIB, elevou-se de 
7,0% para 8,2% do PIB. A arrecadação do Imposto sobre Circulação de Mercado-
rias e Prestação de Serviços (ICMS), por sua vez, elevou-se, no período, em cerca 
de um ponto percentual.5

5 Naturalmente, o crescimento da arrecadação do ICMS é tema de elevada complexidade dadas as características da Federação brasileira. 
A existência de guerra fiscal entre os estados é fator que afeta diretamente a arrecadação. Ver PIANCASTELLI; PEROBELII, 1996; 
VARSANO, 2002.  
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Tabela 1
Relações dos esTados 

FonTe: sTn 
Elaboração do autor
Nota: 1Custeio dos estados incorpora as seguintes contas: diárias (civil e militar), auxílio financeiro a estudantes, auxílio a pesquisadores, 
obrigações decorrentes da política monetária, encargos, avais, garantias, autárquicos, material de consumo, material de distribuição gratuita, 
passagens e despesa de locomoção, outros serviços de terceiros, pessoa física, locação de mão de obra, arrendamento mercantil, equalização 
de preços e taxas, auxílio-alimentação, obrigações tributárias e contributivas, auxílios financeiros a pessoa físicas, auxílio-transporte, auxilio 
fardamento, seguros e similares, remuneração de cotas de fundos, serviços de consultoria, outros serviços de terceiros, pessoa jurídica.

Com relação às despesas dos estados, apenas as de pessoal não apresentaram 
variação expressiva em relação ao PIB. No período 2000-2006, houve uma leve re-
dução na relação dessa categoria de despesa. No entanto, enquanto os investimentos 
estaduais apresentaram uma redução de cerca de 1% do PIB, as despesas de custeio 
apresentaram acentuado crescimento como proporção do PIB. Passaram de 1,1%, em 
1995, para 6,0% do PIB, em 2006.  A elevação das despesas de custeio se acelerou 
a partir do ano 2000, quando foi promulgada a Lei de Responsabilidade Fiscal. As 
despesas de custeio dos estados não foram objeto de imposição de nenhum limite por 
parte da LRF, tal como ocorreu com as despesas de pessoal. Assim, as despesas de 
custeio passaram a ser o canal que os estados passaram a utilizar para elevar os gastos 
correntes. Práticas de elevação dos gastos por meio da contratação de serviços de pes-
soa jurídica e/ou pessoa física foram amplamente utilizadas.  As despesas de custeio 
passaram a ser importante componente da estrutura de gastos dos estados no advento 
da LRF, com forte tendência de crescimento. Com os investimentos dos estados, deu-
se o contrário. Houve sensível redução. Passaram de 2,2%, em 1995, para 0,94% do 
PIB, em 2006. Existe a possibilidade de que gastos de investimentos dos estados se-
jam executados por empresas estatais e, assim, não contabilizados pela administração 
direta. Este é certamente o caso do Estado de São Paulo. As expectativas, no entanto, 
são no sentido de que operações de crédito em negociação e a implantação do Progra-
ma de Aceleração do Crescimento (PAC), ao longo de 2007 e 2008, contribuam para 
elevar os investimentos dos estados. A redução dos investimentos, contudo, até o ano 

Receita 1
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de 2006, configura a prática de se utilizar esta componente do gasto como variável de 
ajuste para o cumprimento de metas fiscais, tal como será visto na sétima seção.

   

3 Estoque da dívida e relação dívida/receita 
líquida real

O estoque da dívida refinanciada até junho de 1998 foi de cerca de R$ 100,4 bi-
lhões. Em dezembro de 2006, o saldo remanescente era de cerca de R$ 336,8 bilhões, 
conforme mostra a tabela 2. Os saldos da dívida remanescente são reajustados de acordo 
com o Índice Geral de Preço (IGP) mais 6% ao ano. O crescimento do saldo devedor dos 
estados deve-se ao acúmulo de resíduos não pagos em decorrência do limite imposto aos 
pagamentos mensais como proporção da receita líquida real e, naturalmente, pelo fato do 
fluxo de pagamentos não estar vinculado ao estoque da dívida. Alguns estados, no entan-
to, já estão abatendo seu saldo devedor com os próprios pagamentos derivados da receita 
líquida real. É o caso de estados com estoques de dívidas mais baixos. 

 
Tabela 2

dívida ReFinanciada dos esTados – lei no 9.496 

Fonte : STN  
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Os pagamentos de amortização da dívida são efetivados com base em um percen-
tual da receita líquida real dos estados,6 acordado em contrato. Esta foi uma condição de 
negociação visando assegurar que os estados não tivessem suas finanças sufocadas pelos 
comprometimentos de pagamentos de dívida. Por um lado, se tal sistemática viabilizou os 
pagamentos de amortizações mensais por parte dos estados, por outro lado, ao desvincular 
o fluxo de pagamentos do saldo remanescente da dívida, gerou um acréscimo ao saldo 
devedor que deverá ser refinanciado findo o prazo de trinta anos, conforme estabelece a 
Lei no 9.496/97, anteriormente referida. O crescimento do saldo devedor tem dado origem 
a frequentes tentativas de se alterar as condições de renegociação da dívida. 

O gráfico 1 mostra uma aproximação do subsídio implícito embutido na re-
negociação da dívida dos estados. Os dados atuais não são publicados pela STN. 
O valor do subsídio inicial embutido na renegociação foi estimado, na época, em 
cerca de R$ 11 bilhões. Estimativas atuais ajustam este valor para cifras em torno 
de R$ 106 bilhões. Se fosse o estoque da dívida reajustado de acordo com a taxa 
Selic, o saldo remanescente, em maio de 2008, seria de aproximadamente R$ 552 
bilhões, não descontadas as amortizações até então efetivadas. O reajuste efetivo, 
por meio do IGP-DI mais 6% ao ano, gerou um estoque de cerca de R$ 486 bilhões, 
da mesma forma, não descontadas as amortizações realizadas. A hipótese de reajus-
te por meio do Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) teria produzido um 
estoque de dívida de cerca de R$ 204 bilhões. A discrepância de tais valores com os 
da tabela 2 deve-se à dedução de pagamentos de amortização já efetivados ao longo 
dos dez anos passados, cujas informações não são publicadas pela STN. 

GRáFico 1 
esToque da dívida dos esTados conFoRme Taxas de ReajusTe

Fonte: STN

6 O conceito de receita líquida real utilizado pela STN difere do conceito de receita real, conforme o estipulado nos livros e nos textos de economia. No 
conceito da STN, depois utilizado, equivocadamente, na própria Lei no 9.496/97, receita líquida real é uma média de receitas nominais e não propriamente 
uma receita real, conforme as variações de algum índice de inflação. De acordo com o conceito em uso, RLR é a receita realizada nos 12 meses anteriores 
ao mês imediatamente anterior àquele em  que se estiver apurando, excluídas as receitas provenientes de operações de crédito, de alienação de bens, de 
transferências voluntárias ou de doações recebidas com o fim específico de atender despesas de capital e, no caso dos estados, as transferências aos muni-
cípios e as transferências constitucionais e legais. A Lei no 10.195/2001 determinou que o cálculo da RLR exclua da receita realizada as deduções tratadas 
na Lei no 9.424/96 (que dispõe sobre o Fundo de Manutenção e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de Valorização do Magistério – Fundef). 
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O gráfico 2 mostra o diferencial entre a taxa Selic, o fator IGP mais 6% e o 
IPCA mais 6%, medidos pelas suas variações mensais de junho de 1998 até maio 
de 2008. A volatilidade da taxa de reajuste derivada do IGP é flagrante. Coinciden-
temente com os períodos de alta, ocorrem as pressões para que se alterem as con-
dições de renegociação e do fator de reajuste. As flutuações da taxa Selic, ademais, 
são menos acentuadas, tal como as variações do IPCA. A possível inadequação 
do IPCA, como referência de reajuste para tal tipo de ativo/passivo, é o limitado 
escopo do índice como referência de inflação, ao se restringir a faixas de consumo 
de renda até salários mínimos. A utilização de qualquer outro índice com variações 
menores que a taxa Selic atrai subsídio implícito do Tesouro Nacional aos estados, 
pois o custo de captação do Tesouro Nacional para a rolagem da dívida seria maior 
que a taxa paga pelos estados.

GRáFico 2 
Taxas de juRos

Fonte: STN/Ipeadata

No gráfico 3, a seguir são mostrados os acréscimos ao estoque da dívida 
de acordo com as taxas praticadas, Selic, IGP mais 6% ao ano, IPCA mais 
6% a.a. Novamente, é visível que os acréscimos por conta das variações do 
IGP são mais acentuados tanto positiva quanto negativamente. As variações 
de acréscimo ao estoque da dívida em virtude de IPCA são menos acentuadas 
que as derivadas do IGP, porém ainda são mais acentuadas que as variações 
oriundas da taxa Selic. 
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GRáFico 3 
vaRiação do esToque da dívida conFoRme índices de ReajusTe

Fonte: STN/Ipeadata

A priori, não existem argumentos teóricos irrefutáveis a favor do uso da 
taxa Selic ou do IGP mais 6% a.a. Até maio de 2008, o estoque estimado de 
acordo com a taxa Selic é superior em cerca de R$ 66 bilhões (R$ 552 menos 
R$ 486) àquele estimado com o IGP. No caso do IPCA, é ainda mais baixo. Tal 
discrepância, no entanto, pouco tem a ver com o fluxo de caixa presente dos 
estados. O efeito principal do critério de reajuste, mas não menos importante, 
resulta nas restrições para contratação de novas operações de crédito. A relação 
dívida/receita líquida real seria, certamente, mais elevada se fosse o fator de 
reajuste a taxa Selic. A capacidade de contratação de operações de crédito por 
parte dos estados estaria, portanto, diretamente afetada.

No entanto, a adoção do IGP atrai sempre o risco cambial, além do ris-
co oriundo das pressões inflacionárias internas. Ao se acrescentar o custo de 
uma proteção ao risco cambial (hedge cambial) diante da taxa Selic, não é 
possível, a priori, estabelecer a diferença entre os dois critérios de reajuste. 
Alguns estados têm apresentado propostas concretas de troca de dívida jun-
to ao Tesouro Nacional por dívida junto à instituição financeira nacional ou 
estrangeira, com a troca de indexador. Tal dispositivo é facultado pela LRF, 
desde que as condições do novo endividamento sejam mais favoráveis que as 
atuais junto ao Tesouro. 

A opção de se alterar os critérios da renegociação para a adoção do IPCA 
é de caráter essencialmente político, tal como a adoção do IGP+6% também o 
foi.  Entretanto, tal alteração terá o efeito de provocar uma redução mais ace-
lerada na relação dívida/receita líquida real e, dessa forma, permitir uma onda 
de operações de crédito por parte dos estados.  Nem sempre isso é desejável e 
a experiência do passado o demonstra. Bancos oficiais (Banco do Brasil, Caixa 
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e BNDES) e bancos internacionais (Banco Mundial e BID) tendem a induzir os 
estados a assumirem compromissos financeiros para cobrir despesas de custeio. 
Tais iniciativas distorcem a LRF e desorganizam as finanças públicas estaduais, 
como também demonstra o passado recente. 

Investimentos em grandes projetos de infraestrutura necessitam, de fato, 
de maiores aportes de recursos, pois são empreendimentos indivisíveis e neces-
sitam serem executados num curto período de tempo. Para que se habilitem a re-
alizar novas operações de crédito, os estados necessitam controlar suas despesas 
correntes para abrir espaço e gerar capacidade de pagamento futuro. A tradição 
mostra, no entanto, que governadores tendem a pressionar o governo federal 
para flexibilizar as regras do Programa de Ajuste para elevar os investimentos. 
A maioria dos governantes são exímios investidores, quando os encargos serão 
pagos pelos sucessores e pelas gerações futuras. Vários estados, no entanto, 
têm demonstrado capacidade para executar investimentos criando capacidade 
de pagamento futuro sem desorganizar suas finanças públicas. 

A tabela 3 mostra a evolução da dívida consolidada dos estados em rela-
ção à receita líquida real (RLR) e em relação à receita corrente líquida (RCL). 
Ambos os coeficientes apresentaram reduções em termos médios. A relação dí-
vida/RLR passou de 1,78 para 1,20 e a relação dívida/RCL passou de 1,70 para 
1,43. O exame de tais parâmetros atesta um inequívoco êxito da renegociação 
da dívida dos estados.  A relação dívida/receita líquida real, em 31 de dezembro 
de 2000, era superior a 2,0 em 11 estados. Em 31 de dezembro de 2006, sete 
estados apenas permaneciam com relação acima de 2,00. Apenas os Estados de 
São Paulo e de Minas Gerais apresentaram elevações de tais coeficientes no pe-
ríodo em análise. Já no advento da LRF, a relação relevante passou a ser dívida 
consolidada e receita líquida corrente. Em 31 de dezembro de 2000, sete estados 
tinham relação superior a 2,00 e, em 31 de dezembro de 2006, apenas dois es-
tados permaneciam com relação superior a 2,00, que é o parâmetro-limite para 
que os estados se habilitem a contratar operações de crédito. 
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Tabela 3
Relação dívida/ReceiTa líquida Real e ReceiTa coRRenTe líquida dos esTados

Fontes: Relatórios fiscais homologados no SISTN em cumprimento à Portaria STN no 109/2002.  Relatórios Fiscais disponibilizados 
na internet ou encaminhados pelos estados
Nota: 1RLR anual, posição de 31 de dezembro, conforme publicações da STN, Lei no 9.496/97.
Nota: 2Em conformidade com LRF, LC no 101/2000.

    

RLR/Dívida1 RCL/Dívida2
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4  Evolução dos resultados primários dos estados
A evolução dos resultados primários dos estados, no período de 1995 a 2006, 

mostra uma importante evolução no quadro geral das finanças públicas dos estados 
brasileiros. A situação financeira dos estados, em 1995, era difícil por várias razões. 
Primeiro, porque o Plano Real extinguiu as receitas inflacionárias que fluíam a favor do 
setor público, em particular, a favor dos estados. Segundo, porque vários estados manti-
veram os hábitos adquiridos em períodos de inflação elevada e continuaram a expandir 
despesas, especialmente com pessoal, segundo índices de reajustes incompatíveis com 
períodos de baixa inflação. O ajuste do setor público estadual, sob as novas condições 
de baixa inflação, geradas pelo Plano Real, foi mais lento que o ajuste do governo fede-
ral e, naturalmente, muito mais lento que o ajuste do setor privado. 

Entretanto, em que pesem as dificuldades operacionais e a complexidade política, 
o processo de renegociação das dívidas evoluiu e com ele a implantação do Programa 
de Ajuste Fiscal. A tabela 3 e o gráfico 4 mostram que os estados brasileiros se recupe-
raram da crise financeira da década de 1990 e evoluíram para uma situação financeira 
mais sólida. Após cinco anos (1995-1999) de resultados primários negativos e extre-
mamente elevados (1997 e 1998), o resultado primário consolidado para os 27 estados 
passou a ser consistentemente positivo após o ano 2000. Em 1995, primeiro ano de 
implantação do Plano Real, 21 estados apresentaram resultados primários negativos e 
apenas seis tiveram resultados positivos. O processo de ajuste e melhora nas finanças 
estaduais apresentou importantes avanços de maneira gradativa. Em 2006, 22 estados 
apresentaram resultados primários positivos e apenas cinco resultados negativos. Nos 
anos 2004 e 2005, todos os estados apresentaram resultados primários positivos. 

Tabela 4
evolução do ResulTado pRimáRio dos esTados

  
     Fonte: STN/execução orçamentária dos estados
     Elaboração do autor.
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GRáFico 4

evolução do ResulTado pRimáRio dos esTados

Fonte: STN
Elaboração do autor.

A evolução dos resultados primários, no período 1995-2006, apresenta ainda duas 
nuances importantes: primeiro, diz respeito à volatilidade dos resultados primários e, 
segundo, em relação aos aspectos regionais. O gráfico 5 destaca a volatilidade dos resul-
tados primários, medida pelo desvio-padrão das médias estaduais. A grande maioria dos 
estados apresenta resultados primários médios inferiores a R$ 500 milhões, com des-
vios-padrão relativamente mais elevados, o que denota certa fragilidade fiscal ao deixar 
pouco espaço para eventuais desvios ou equívocos na condução das finanças estaduais. 
Entretanto, a despeito da existência de tal volatilidade, as finanças públicas dos estados 
brasileiros estão mais transparentes que há dez anos. Vários estados realizaram avanços 
substanciais progredindo na direção de melhor gestão de suas finanças públicas.

GRáFico 5
evolução do ResulTado pRimáRio dos esTados

Fonte: STN



Tópicos Especiais de Finanças Públicas – Marcelo Piancastelli de Siqueira

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200818

Com relação aos aspectos regionais,7 a Região Sudeste se mantém como 
responsável por parte considerável do resultado primário consolidado para o conjunto 
dos estados seja ele positivo ou negativo, conforme a tabela 4. Os quatro estados 
da Região Sudeste foram responsáveis por 50% do resultado primário positivo 
consolidado, no ano de 2006. Da mesma forma, até 1998 foram responsáveis por 
considerável parcela dos resultados negativos dos estados, porém, em proporção 
ligeiramente inferior a 50%. Individualmente, os quatro estados da Região Sudeste 
apresentaram uma total reversão de resultados primários, de altamente negativos 
(com a exceção do Estado de São Paulo) para consistentes resultados positivos. Os 
resultados favoráveis dos Estados do Espírito Santo e Rio de Janeiro foram alcançados 
após enfrentarem crise financeira sem precedentes. Entretanto, o recente crescimento 
das atividades ligadas à exploração de petróleo, e uma melhor gestão, em ambos os 
estados, foi fator preponderante na geração de receitas e na respectiva recuperação 
financeira, como será visto na seção 4. O Estado de Minas Gerais, a partir de 2003, 
implantou uma rigorosa política de reordenamento administrativo e de ajuste fiscal 
que resultou na geração de resultados primários expressivos. O Estado de São Paulo 
manteve suas finanças em ordem, após um grande esforço de ajuste realizado em 
1996/1997. Ademais, o Estado de São Paulo foi o que mais se beneficiou com o 
subsídio implícito na renegociação da dívida. 

Tabela 5
ResulTado pRimáRio: ReGião sudesTe

Fonte: STN/execução orçamentária dos estados 
Elaboração do autor

7 É extensa a discussão sobre as características regionais do crescimento econômico dos estados. Esta é uma área na qual o Ipea já realizou um 
grande número de trabalhos. Veja, por exemplo: CRuz, b. o.; OLIVEIRA, c. w., 1999; GOMES, G. M.; NETO, A., 2000; VASCONCELOS, J. 
M.; CASTRO, d., 1999;  VASCONCELOS, J. M.; FRAQuELLI et al., 1999; VASCONCELOS, J. M., 1999 (td 626); VASCONCELOSS, J. M.; 
VERGOLINO, J. R.,1999; VASCONCELLOSS, J. R., 1999 (td 627).  

Ano
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Os estados da Região Centro-Oeste também apresentaram uma reversão nos 
seus resultados primários. Houve sensível recuperação a partir de 1998. Em 2001 
deu-se uma brusca quebra de tendência com forte redução no resultado consolidado 
da região. Já no próximo ano, no entanto, houve uma recuperação que se consolidou 
nos anos seguintes até 2006. No conjunto, a contribuição da Região Centro-Oeste, 
para o resultado primário consolidado, é de cerca de pouco mais de 10% do total.  
Dentre os estados da Região, o Distrito Federal apresenta um quadro atípico. Apre-
senta resultados primários inexpressivos ao mesmo tempo em que é o destinatário 
de um elevado volume de transferências do governo central, inclusive com o Fundo 
Constitucional próprio. O Estado de Goiás enfrenta ainda dificuldades decorrentes 
de um excessivo endividamento. Os Estados de Mato Grosso do Sul e Mato Grosso 
apresentam um quadro de finanças públicas em ordem, mas com baixa capacidade 
de investimentos, como será observado na sétima seção. 

Tabela 6
ResulTado pRimáRio: ReGião cenTRo-oesTe

Fonte: STN/execução orçamentária dos estados 
Elaboração do autor. 

Os estados da Região Sul apresentam uma relativa instabilidade na geração de 
resultados primários. O Estado do Paraná apresentou resultados expressivos em 2003 
e 2004, seguidos por acentuada redução nos anos 2005 e 2006.  A situação financeira 
do governo do Estado do Rio Grande do Sul permanece com os mesmos indícios de 
fragilidade existentes à época da renegociação da dívida, em 1998.  As sucessivas admi-
nistrações estaduais não encontraram ainda a solução para a remoção das dificuldades 
estruturais que dificultam a normalidade dos fluxos de pagamentos do governo do esta-
do. Pagamentos da folha de pessoal do estado são esporadicamente reescalonados; fun-
cionários com salários mais elevados têm seus pagamentos parcelados ao longo do mês.  

R$ mil
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Os Estados do Paraná e de Santa Catarina, embora sejam estados economicamente mais 
bem estruturados que a maioria dos estados brasileiros, apresentam ainda resultados 
primários instáveis, fortes oscilações e uma baixa execução de investimentos. 

Tabela 7
ResulTado pRimáRio: ReGião sul 

Fonte: STN    
Elaboração do autor.   

    
 Os estados da Região Norte apresentam um resultado primário consolidado 

relativamente baixo quando comparado com demais regiões. 

Tabela 8
ResulTado pRimáRio: ReGião noRTe 

Fonte: STN      
Elaboração do autor.       

R$ mil

R$ mil
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Apenas nos anos 1998 e 2005 tais resultados representaram, no conjunto do total 
de estados, contribuição de 5% a 10% do total consolidado, respectivamente. Os 
Estados do Acre, Rondônia, Roraima e Amapá apresentaram resultados primá-
rios (positivos ou negativos) de pequena monta. Entretanto, em período recente, 
dispõem de reservas de recursos em caixa com os quais financiam despesas além 
de suas receitas, gerando assim resultados primários negativos. 

Tabela 9
ResulTado pRimáRio: ReGião noRdesTe

Fonte: STN/execução orçamentária dos estados 
Elaboração do autor. 

 
Os estados da Região Nordeste apresentaram, nos dez anos após a renegociação 

da dívida, uma consistente trajetória de recuperação e saneamento financeiro. O ex-
pressivo resultado primário negativo ocorrido em 1998 foi revertido, a partir do ano 
2000, atingindo em 2005 e 2006 montantes superiores a R$ 4,0 bilhões. No conjunto, 
a Região Nordeste apresenta um substancial resultado primário superior a R$ 4,2 
bilhões, o equivalente a mais de 30% do resultado consolidado dos estados. Os resul-
tados são, no entanto, voláteis. São resultados de valores médios relativamente baixos 
e com elevado desvio-padrão, tal como mostra o gráfico 5, anteriormente citado.

Os Estados da Bahia, do Ceará e de Pernambuco apresentam um padrão de 
mudanças, resultado da combinação de maior dinamismo na gestão pública e ad-
ministração financeira consistente. Nos Estados da Bahia e Ceará, a continuidade 
administrativa desempenhou um importante papel. Técnicas inovadoras de gestão 
pública foram introduzidas. A definição de uma estratégia de desenvolvimento 
pelas lideranças locais e a intensificação na busca de recursos para investimentos 
foram medidas importantes para a recuperação das finanças estaduais.

Tanto no Estado da Bahia quanto no do Ceará, o mesmo grupo partidário perma-
neceu no comando do governo estadual por mais de uma década. Isso contribuiu para 

R$ mil
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que projetos de investimento fossem delineados e tivessem prazos de implementação e 
maturação sob o controle. No Estado de Pernambuco, esse processo ocorreu um pouco 
mais tarde, com oito anos de uma mesma administração.  A Bahia apresentou consistentes 
resultados primários a despeito de um elevado nível de investimentos públicos. O Ceará, 
por sua vez, executou também um elevado nível de investimentos públicos, mas apresen-
tou resultados primários de menor expressão que os do Estado da Bahia. O Estado de Per-
nambuco apresentou, em 2006, um resultado primário extremamente elevado. É possível 
que tenha ocorrido alguma mudança de metodologia de cálculo ou alguma inconsistência 
contábil na apuração deste resultado. É recomendável uma revisão mais profunda das 
contas do governo estadual para o ano 2006. Entretanto, após oito anos de continuidade na 
administração pública estadual, as finanças foram recuperadas e o estado iniciou um ciclo 
mais consistente de crescimento econômico com finanças públicas melhor organizadas. 

Com exceção do Estado de Alagoas, demais estados da Região Nordeste apresen-
tam finanças públicas ajustadas, resultados primários favoráveis, embora com valores bai-
xos. Tal característica deixa uma exígua margem para acomodar eventuais equívocos na 
administração das finanças públicas. Em última instância, isso significa que os resultados 
favoráveis podem ser revertidos com relativa rapidez. No caso do Estado de Alagoas, da 
mesma forma que o Estado do Rio Grande do Sul, as condições desfavoráveis que preva-
leciam à época da renegociação não foram superadas. Prevalecem desequilíbrios estrutu-
rais importantes nas finanças públicas sem indicações de solução em futuro previsível. 

5 Determinantes dos resultados  primários 
dos estados

Resultados primários são os resultados “acima da linha”, ou seja, receitas menos 
despesas, não incluindo nenhum tipo de despesa financeira, seja ela amortização ou ser-
viço de dívida. Esta seção analisa os determinantes dos resultados primários dos estados 
com base em um teste econométrico. Existem fortes razões para que sejam analisados em 
maior profundidade. As condições sob as quais as administrações funcionam diferem ra-
dicalmente de um estado para outro e de uma região para outra. A realidade de um estado, 
como o do amzonas, pouco tem a ver com a realidade de um estado industrializado do Sul 
do país e, muito menos, com a realidade da economia dos grandes estados da Região Su-
deste. As condições históricas, culturais e geográficas diferem substancialmente entre os 
estados. Estes têm características que são imutáveis e que os diferenciam uns dos outros. 

Para lidar com essa realidade tão discrepante, o painel de dados é o método que melhor 
se ajusta. A análise com painel de dados combina uma série histórica com uma cross-section, 
em que cada grupo individual mantém suas características não observáveis estatisticamente.  
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A análise assume a seguinte forma: 
 

                                                                                    ,                                          (1)

Onde i= 1,..... N; são os 27 estados, t= 1.....T é o tempo, no caso, 12 anos , de 
1995 a 2006.  X é um vetor de variáveis que determinam os resultados primários 
dos estados e uit é o resíduo, onde:

uit = ui + vit .                                                                                                (2)

Ui é a característica não estatisticamente observável de cada estado, e v é o resíduo es-
tatístico remanescente. ui não varia no tempo e se refere àquelas características não incluídas 
explicitamente na regressão. Representa, por exemplo, as condições etárias da população, 
seu padrão cultural, as características geográficas, composição étnica, dentre outras. 

O vetor de variáveis X, que afetam positivamente os resultados primários, é a re-
ceita tributária, as transferências constitucionais, transferências legais e as transferências 
voluntárias. Aquelas incluídas, que afetam negativamente são as despesas com pessoal, 
despesas de custeio, despesas com investimentos e uma variável dummy política represen-
tando os períodos em que os governos estaduais fazem parte da coalizão da base de apoio 
do governo federal no Congresso. O sinal teórico esperado dessa variável é positivo para 
aqueles casos que o governo estadual compõe a base de apoio e, negativo, nos casos em 
que o governo do estado se alinha com os partidos da oposição no Congresso.

Os resultados são apresentados na tabela 10.8 São robustos e mostram que três vari-
áveis são as determinantes principais e significativas dos resultados primários. O resultado 
global do teste foi representativo com um R2 de 99%. As transferências constitucionais 
são significativas e tem um efeito positivo claro: a cada 1% de aumento, o resultado pri-
mário se eleva em torno de 0,10%, com probabilidade de 97,6%. As despesas de pessoal 
afetam negativamente os resultados primários. A cada variação (aumento) de 1%, o re-
sultado primário se reduz em 0,32%. Os gastos com investimentos são, provavelmente, o 
determinante mais importante e a variável de ajuste para obtenção dos resultados primá-
rios. Com probabilidade de 99%, 1% de aumento nos gastos de investimentos dos estados 
reduz o resultado primário em aproximadamente 0,78%. A receita tributária, a variável 
política e os gastos de custeio não se mostraram significativos, embora os gastos de cus-
teio tenham se expandido de maneira considerável para o conjunto dos estados, como será 
visto a seguir. As transferências legais e as transferências voluntárias não apresentaram 
coeficientes significantes a um nível estatístico aceitável. 

Os efeitos individuais de cada estado se mostraram consistentes, com interceptos 
variando entre 15,1 e 15,5. Tal resultado mostra que não há panacéia para a sustentabilida-
de do ajuste fiscal dos estados. Não há ainda substitutivo para uma política fiscal de rigoro-
8 Estimativas efetuadas com dados reais, em logaritmo, deflacionado pelo IPCA geral, base 1993=100, IBGR/SNIPC, preços 12. Variáveis dummy 
foram testadas com relação à composição das coligações políticas em cada Estado e por conta da diversidade física e possíveis efeitos temporais. 
Resultados foram insignificantes e não descritos. 
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so controle dos gastos. As transferências constitucionais são importantes, provavelmente 
por conta de sua relevância para os estados das Regiões Norte e Nordeste. As despesas 
de pessoal e os gastos de investimentos têm repercussões inequívocas. O controle das 
despesas de pessoal é essencial. Os gastos de investimentos são elementos de ajuste. Vá-
rios estados têm mostrado capacidade de investir e manter, ao mesmo tempo, resultados 
primários consistentes e expressivos, como é o caso de São Paulo, Minas Gerais, Bahia 
e Pernambuco. Isso demonstra que a capacidade local de gestão é fundamental. Política 
de ajustamento mais bem-sucedida tem ocorrido naqueles com continuidade política e 
administrativa, capacidade de gestão e rigor no controle das despesas.   

Tabela 10
deTeRminanTes do ResulTado pRimáRio dos esTados – eFeiTo Fixo 
vaRiável dependenTe: ln. Res. pRimáRio   
Método: GLS (pesos cruzados)      
Amostra: 1995-2005        
Observações: 10        
Estados: 27

Fonte: STN
Elaboração do autor
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6 Despesas de pessoal dos estados
Após a renegociação da dívida e implantação do Programa de Ajuste Fiscal 

as despesas de pessoal do Poder Executivo dos estados se mantiveram em confor-
midade com os parâmetros legais da LRF.  O crescimento médio real das despesas 
de pessoal, no período 1995-2006 foi de 2,76%, contra um crescimento médio do 
IPCA de, aproximadamente, 7,94. A tabela 11 e o gráfico 6 mostram que 21 estados 
concederam aumentos reais abaixo do IPCA. O Distrito Federal e os Estados do 
Amapá e Tocantins concederam aumentos reais médios acima de 10%.   

Tabela 11
despesa pessoal dos esTados: Taxa de cRescimenTo Real 1995-2005

Fonte: STN
Elaboração do autor.
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GRáFico 6
esTados: cRescimenTo médio da despesa Real de pessoal 2000-2006 

Fonte: STN

A LRF estabelece que a relação despesa de pessoal/receita corrente líquida 
do Poder Executivo dos estados não pode ultrapassar 49%. A tabela 12 mostra 
que a relação média anual, neste conjunto de estados que aumentaram despesas, 
cresceu de 39,66 no ano 2000, para 44,55 no ano 2006. A relação média no perí-
odo foi de 43,77. Para a despesa de pessoal total dos estados, a LRF estabelece 
ainda a relação de 6% para o Poder Judiciário, 3% para o Poder Legislativo e 
Tribunal de Contas e 2% para o Ministério Público, perfazendo o total de 60%. 
A maior dificuldade para a aferição destes percentuais é que apenas o Poder 
Executivo tem fornecido informações consistentes sobre as despesas de pes-
soal. Esta tem sido uma restrição ao desempenho da LRF nos estados e objeto 
de projeto de lei, em andamento no Congresso, para alteração dessas normas. 
A aprovação de alteração das regras iniciais consubstanciará uma indesejável 
modificação na LRF com abertura de um precedente difícil de ser avaliado em 
futuro próximo. A maior parte dos estados não obteve êxito em ajustar as contas 
e o nível de dispêndio dos outros Poderes Legislativo e Judiciário.

As tabelas 12 e 13 mostram os estados que elevaram e aqueles que reduzi-
ram as despesas de pessoal em relação à sua receita corrente líquida, respectiva-
mente. Nove estados elevaram sua relação despesa de pessoal/receita corrente 
líquida, com uma média de 12% (44, 55/39, 66) de aumento na relação. Dezoito 
estados reduziram a mesma relação, com a média de redução da ordem de 17% 
(39, 81/48, 15).
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Tabela 12 
vaRiação da Relação despesa de pessoal/ReceiTa coRRenTe líquida: 

esTados com aumenTo de despesa  

Fonte: STN
Elaboração do autor.

Tabela 13
vaRiação da Relação despesa de pessoal/ReceiTa coRRenTe líquida: 

esTados com Redução de despesa 

Fonte: STN
Elaboração do autor.
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O exame detalhado das despesas de pessoal dos estados faz emergir algumas con-
siderações: primeiro, para o correto cumprimento da LRF, os estados necessitam orga-
nizar de maneira adequada as informações sobre os gastos dos outros Poderes (Legisla-
tivo/TCE e Judiciário/Ministério Público). Segundo, é possível que o teto estabelecido 
pela LRF se torne meta em vez de limite, para gastos com pessoal. Embora os gastos do 
Poder Executivo tenham se mantido sob controle, os gastos dos outros Poderes não es-
tão. uma vez que tais despesas atingem o teto da LRF, a continuidade do ajuste fiscal se 
torna mais difícil e terá de ser exercida sobre as despesas de custeio e investimentos.

7 Receita tributária dos estados 
A receita tributária é um dos parâmetros de desempenho do Programa de Ajuste 

dos Estados e tem evoluído favoravelmente. A tabela 14 mostra que, em termos no-
minais, a receita tributária média cresceu 16,34% no período 1995-2006 e, em termos 
reais, utilizando-se o IPCA geral como deflator, o crescimento médio foi 8% no mes-
mo período. Tal nível de crescimento é substancial e atesta um relevante avanço. 

Tabela 14
Taxa de cRescimenTo: ReceiTa TRibuTáRia dos esTados 1995-2006

Fonte: STN
Elaboração do autor.
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Catorze estados tiveram crescimento real de receita tributária acima da média. 
Em geral, são estados com economia de menor porte das Regiões Norte e Nordeste. 
A tabela 14 mostra as alterações na composição da receita total dos estados no perí-
odo. A participação relativa da receita tributária permaneceu em 63% da receita to-
tal no início e no fim do período, com acentuada oscilação nos anos 1999 e 2000. As 
transferências constitucionais se mantiveram estáveis, bem como as transferências 
voluntárias. As transferências legais, por sua, vez apresentaram um crescimento 
mais acentuado na sua participação relativa. 

 
Tabela 15 

bRasil: composição da ReceiTa TRibuTáRia dos esTados — valoRes peRcenTuais

Fonte: STN
Elaboração do autor.

O gráfico 7 mostra a evolução na composição da receita dos estados de forma 
mais nítida.

As transferências se mantiveram relativamente estáveis e, no conjunto, 
perfazem cerca de 20% do total. Outras receitas, taxas e contribuições tiveram 
um máximo de participação relativa, mas recuaram para o patamar de 20%. A 
receita tributária como um todo mostrou uma acentuada recuperação a partir 
de 1997, mas com tendência de estabilização a partir do ano 2001. A receita 
tributária é concentrada em dois tributos específicos – ICMS e IPVA. No pe-
ríodo em consideração, o ICMS teve um aumento, em termos de participação 
no PIB, da ordem de 1,0%, a receita tributária dos estados teve um aumento 
de 1,2% do PIB e a receita total cerca de 1%, conforme visto na tabela 1, an-
teriormente citada.  
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GRáFico 7
composição da ReceiTa dos esTados

Fonte: STN

A evolução dos diversos componentes da receita dos estados foi analisada 
usando-se o filtro Hodrick-Prescot para definição de tendência.  O gráfico 8 destaca 
a tendência ascendente da receita tributária, com algumas quedas atípicas nos anos 
2002, 2003 e 2004.  

GRáFico 8
séRie mensal da ReceiTa TRibuTáRia 1997-2006

Fonte: STN
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Embora apresente um comportamento mais errático, as transferências 
constitucionais do Fundo de Participação dos Estados (FPE) apresentam tam-
bém forte tendência ascendente, conforme mostra o gráfico 9. A análise com 
painel de dados, na seção 4, mostrou que as transparências constitucionais são 
um importante componente na determinação dos resultados primários dos es-
tados. A estabilidade dessas transferências e a sua importância relativa para os 
estados das Regiões Norte e Nordeste são, provavelmente, as principais razões 
de sua elevada significância na determinação dos resultados primários. 

GRáFico 9 
séRie hisTóRica mensal do Fpe 1995-2007

Fonte: STN

O gráfico 10 mostra o interessante comportamento das transferências volun-
tárias. Os quatro primeiros anos apresentaram um comportamento consideravel-
mente mais instável que nos anos finais do período. A tendência, no entanto, é de 
achatamento da curva de crescimento. Os resultados obtidos pelo painel de dados 
mostram que as transferências voluntárias e a dummy política não são determinan-
tes com nível estatístico significativo para a determinação dos resultados primários. 
As acentuadas oscilações de final de ano mostram que a demanda por recursos orça-
mentários se eleva consideravelmente. Este comportamento, típico dos períodos de 
inflação acelerada, continua em vigor e demonstra que a programação da utilização 
de recursos públicos é inadequada. O acúmulo de desembolsos no final do período 
orçamentário desorganiza a execução do gasto público, gera acúmulo de restos a 
pagar e implanta, na prática, um orçamento paralelo àquele que, de direito, estaria 
em vigência, ou seja, o orçamento do ano fiscal em curso.  
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GRáFico 10
séRie hisTóRica mensal das TRansFeRências volunTáRias 1997-2007

Fonte: STN

O gráfico 11 mostra o acentuado crescimento das transferências legais a partir de 
1997. A entrada em vigor da Lei Kandir, do Fundef, transferências para o Sistema Único 
de Saúde (SuS) e Lei Orgânica de Assistência Social (Loas) certamente contribuíram para 
o acentuado aumento deste tipo de transferência. A tendência é de crescimento ascendente 
para o futuro previsível. Subsequentemente, ocorre uma redução no nível de crescimento, 
mas que é retomado no final do período, já com transferências sociais condicionadas.

GRáFico 11
séRie hisTóRica mensal das TRansFeRências leGais 1997-2006

Fonte: STN
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8 Investimentos dos estados
Os investimentos são uma variável estratégica para o programa de ajuste dos esta-

dos. A análise com painel de dados, na seção quatro, já citada, mostra que são significativos 
e altamente elásticos em relação aos resultados primários. Os gastos com investimentos 
despertam as ambições dos governantes estaduais e os induzem, frequentemente, a tentar 
romper as regras do programa de ajuste, alterar ou remover os parâmetros da LRF. 

São raros os casos em que governantes procuram criar capacidade de paga-
mento para os estados e antes de implantar programas de investimento. É sempre 
mais fácil investir e deixar para os sucessores e para as gerações futuras as contas a 
pagar. Isto deu origem à crise financeira dos estados dos anos 1995-1998, que mo-
tivou a renegociação da dívida e, naturalmente, comprometeu as gerações futuras 
com trinta anos de compromissos da dívida a serem pagos. Alguns estados têm sido 
cautelosos com as finanças públicas e executado um comedido, mas sustentável 
programa de investimentos, como é o caso de São Paulo, Minas Gerais, Bahia, 
Ceará. Recentemente, Rio de Janeiro e Espírito Santo passaram a executar investi-
mentos com os recursos oriundos da exploração de petróleo.

A tabela 16 mostra que o nível de investimento real dos estados brasileiros é baixo. 
A relação média de investimentos por estado atingiu 22% apenas nos Estados do Ceará 
e Roraima. A média nacional é 17%, que é baixa e consideravelmente inferior à média 
de países emergentes do sudeste asiático, alguns mais pobres que o Brasil. Treze estados 
mantiveram níveis de investimentos em relação ao gasto total inferiores a 15%.

Tabela 16 
 Relação média de invesTimenTo Real e despesa ToTal Real nos esTados 1995-2006 

Fonte: STN
Elaboração do autor. 
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Alega-se que a LRF limitou a capacidade de investir dos estados. Não deixa 
de ser verdade que a LRF limitou a capacidade de investir dos estados que não se 
ajustaram ou que se endividaram em excesso no passado. Outros não ajustaram 
sua estrutura de gastos com pessoal e aposentados, como é o caso mais visível do 
Rio Grande do Sul e Alagoas. O normal na gestão das finanças públicas deveria 
ser a observância rigorosa da capacidade de pagamento futura.   

A tabela 17 mostra que o nível médio do investimento real dos estados 
atingiu 9,75% do gasto total em 2006. De fato, os pagamentos com amortização 
da dívida consumem considerável parcela de recursos. Mas este é o custo de 
investimentos financiados por endividamento em excesso no passado. As pres-
sões políticas atuais são no sentido de se flexibilizar a LRF ou adotar-se o IPCA 
como parâmetro de reajuste, com vistas a elevar a capacidade de investimentos 
dos estados.

Ambas as medidas são indesejáveis. Flexibilizar simplesmente a LRF ou 
alterar o fator de ajuste é medida paliativa que comprometerá o objetivo maior 
da LRF a longo prazo. A estabilidade econômica e financeira, duramente al-
cançada pelo país não deve ser colocada em risco com medidas ocasionais. 
Outras sugestões estão relacionadas com a troca de ativos e aquisição da dívida 
dos estados com o Tesouro por dívida com instituições privadas. A premissa é 
a de que não se ofereceria nenhuma garantia futura para os governadores, nem 
para as instituições financeiras e que a suposta dívida renegociada teria tra-
tado de mercado. Tal suposição pressupõe certa dose de ingenuidade. Dívida 
de entes federados nunca tem tratamento de mercado quando a crise política e 
financeira se instala. O governo federal sempre será instado a prestar socorro. 
Nada garante que os governadores do futuro serão mais bem comportados que 
os governadores da atualidade e deixarão de usar força política para obterem 
concessões do governo federal quando a crise financeira ocorrer e ameaçar a 
governabilidade.  
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Tabela 17
evolução da Relação invesTimenTo Real/despesa ToTal Real dos esTados 

Fonte: STN
Elaboração do autor.

O atual sistema de amortização da dívida renegociada é um mecanismo rigo-
roso e sólido, mas só é possível com o credor sendo o Tesouro Nacional. Instituições 
financeiras privadas não podem, por razões legais, ter as transferências do Fundo de 
Participação dos Estados (FPE) como garantia. Tal garantia foi determinante para o 
êxito da renegociação nos seus dez primeiros anos de vigência.  

Em finanças públicas, sobretudo as estaduais, não há soluções fáceis. Políti-
cas corretas e saudáveis, para se manter o nível de investimentos sustentável para o 
futuro exigem rigor e comedimento nos gastos, criatividade e eficiência na gestão 
dos recursos e geração de capacidade de pagamento.  

Possível maneira de contribuir para a elevação do nível de investimentos dos 
estados é a exigência de contrapartidas estaduais para fazer em face de repasses de 
recursos federais para investimentos nos estados. É a prática corrente do governo 
dos Estados unidos ao realizar investimentos nos estados, conhecida como ma-
tching grants (contrapartidas). A participação dos governos estaduais pode variar 
de acordo com a prioridade dos projetos, com o nível dos pagamentos, com amor-
tização de dívida e como esforço fiscal local e de contenção de gastos. São todas 
regras trabalhosas, mas amplamente utilizadas em países que praticam a responsa-
bilidade fiscal como rotina. O Programa de Crescimento Acelerado (PAC), implan-
tado recentemente pelo governo federal, tem usado este expediente.  

O gráfico 12 compara a evolução dos gastos de pessoal, custeio e in-
vestimentos dos estados no período após a LRF. Tal como mencionado ante-
riormente, despesas de pessoal (do Poder Executivo) se mantiveram dentro 



Tópicos Especiais de Finanças Públicas – Marcelo Piancastelli de Siqueira

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200836

dos limites previstos, investimentos foram reduzidos e os gastos de custeio se 
expandiram de maneira acentuada. Gastos de custeio não são despesas abran-
gidas por nenhum parâmetro na LRF e se tornaram válvulas de escape para a 
elevação de gastos dos estados.

 

GRáFico 12
esTados: Relação despesas de pessoal, cusTeio e invesTimenTos/GasTo ToTal

Fonte: STN

Em relação à receita corrente líquida, o gráfico 13 mostra a comparação das 
categorias de gastos.  Os gastos com pessoal foram reduzidos 5 pontos percentuais 
(p.p.) da RCL, gastos de investimentos foram reduzidos 10 p.p. da RCL e os gastos 
de custeio se mantiveram estáveis como participação da RCL. Dada a expansão da 
receita total e da receita corrente líquida dos estados, os gastos de custeio têm se 
expandido de maneira sistemática.

GRáFico 13  
despesas dos esTados/Rcl 2000-2006

Fonte: STN
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9  Autonomia/dependência fiscal dos estados 
Dez anos após a renegociação da dívida dos estados e do Programa de Ajuste 

Fiscal, a dependência/autonomia fiscal dos estados não se alterou de maneira signi-
ficativa, exceto em alguns casos isolados. 

O índice de dependência fiscal é um padrão internacional que relaciona às 
transferências com as receitas próprias dos estados.9 O índice recíproco é o grau de 
autonomia fiscal dos estados.  Os resultados são descritos na tabela 18 que procura 
relacionar o índice médio do período com seu valor inicial.  Os Estados do Acre, 
Rio Grande do Norte, Amapá e Rondônia tiveram elevação no seu índice de auto-
nomia fiscal. No caso do Distrito Federal, os critérios de contabilização das trans-
ferências recebidas do governo federal, que são expressivas, causam distorções no 
índice obtido.

O índice de autonomia fiscal, no entanto, pode não refletir exatamente a evo-
lução do processo de descentralização. O elevado grau de autonomia política e 
administrativa de estados e municípios são inerentes ao arcabouço constitucional 
implantado em 1988. Argumenta-se que a renegociação da dívida dos estados e o 
Programa de Ajuste dos Estados reduziram o grau de descentralização dos estados 
e os atrelaram ao governo federal.

De fato, estados que não promoveram o ajuste fiscal mantiveram-se limitados 
pelas restrições da LRF. um número razoável de estados implantou políticas corretas, 
promoveram ajuste de suas contas e se libertaram das amarras do governo federal. 
A elevação do grau de descentralização pode ser, em certa medida, dependente da 
capacidade dos estados se autogerirem com maior eficiência.  Não é exatamente 
o que acontece com alguns estados que têm mostrado incapacidade de implantar 
administrações efetivas e eficientes. O Estado do Rio Grande do Sul, por exemplo, 
possui um elevado índice de autonomia fiscal, mas se mantém preso às limitações 
fiscais impostas pela LRF.  É um caso típico de estado que não implantou um 
Programa de Ajuste Fiscal bem-sucedido e que sobrevive, nos últimos 12 anos, em 
crise financeira latente. Tal condição levou o Senado Federal a aprovar, em 1o de julho 
de 2008, em condições excepcionais, operação de crédito da ordem de R$ 1 bilhão, 
mesmo que o estado não satisfizesse necessariamente todos os requisitos da LRF. 

9 É extensa a discussão sobre descentralização, autonomia fiscal. Para o caso brasileiro ver: PIANCASTELLI, M., 2005; VARSANO, 
R.; MORA, M., 2001.  
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Tabela 18
esTados: índices de auTonomia Fiscal

Fonte: STN

10 Resultados nominais e a necessidade de 
financiamento dos estados

Decorridos dez anos da renegociação da dívida e da execução do Programa de 
Ajuste, as finanças públicas estaduais estão mais transparentes e organizadas. Este 
foi um inequívoco avanço da Federação brasileira. Permanecem, contudo, desafios 
consideráveis à frente. O primeiro deles é a perseverança e o rigor nas finanças 
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públicas, não se alterando as regras a cada momento quando surgem dificuldades 
ocasionais. Em segundo lugar, existem passivos contingentes que necessitam ser 
equacionados. Este é o caso dos precatórios que tanto desconforto causa à organi-
cidade e à vitalidade das regras institucionais do país.  Em terceiro lugar, o desafio 
de se atingir um resultado nominal positivo estável e duradouro. 

A tabela 19 mostra que os estados evoluíram na direção de um resultado no-
minal positivo. Em 1995, apenas três estados tinham resultado nominal positivo. 
Em 2006, foram 17 estados. Em 2004 e 2005, o conjunto dos estados apresentou 
resultados nominais positivos, o que é um fato excepcional no contexto da Federa-
ção brasileira. Assim, resultados positivos demonstram que finanças públicas estão 
ao alcance e são importantes para a estabilidade macroeconômica do país. 

Tabela 19
esTados: ResulTado nominal

Fonte: STN
Elaboração do autor.

Tal resultado, no entanto, está ainda um tanto afastado do alcance quando se 
considera o passivo contingente dos estados com os precatórios. Números prelimi-
nares indicam a necessidade de um esforço fiscal substancial para que sejam aten-
didas as exigências financeiras para quitação dos precatórios, em diferentes opções 
de prazos. A tabela 20 demonstra que o volume de recursos necessário para cumprir 
os compromissos do programa de ajuste é substancial. Os compromissos com os 
precatórios, de acordo com as opções de pagamentos em 12, 10 e 8 anos variam de 
R$ 6,6, 7,6 e 9,2 bilhões por ano, respectivamente. Trata-se de um esforço fiscal e 
financeiro adicional. O essencial é que, quaisquer que sejam as decisões de prazo 
e condições de pagamento definidas pelo Congresso, tais compromissos sejam for-
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malmente incorporados como metas do Programa de Ajuste Fiscal em vigência.

Tabela 20 
 esTados: necessidade de FinanciamenTo (ResulTados nominais)

pRevisão de amoRTização e pRecaTóRios 

Fonte: STN/Senado Federal
Elaboração do autor. 

11 Considerações finais
Este trabalho examinou a dívida financeira dos estados brasileiros e o Progra-

ma de Apoio a Reestruturação e ao Ajuste Fiscal dez anos após sua implantação em 
junho de 1998.

O esforço empreendido pelo governo federal e o alto custo da renegociação fo-
ram compensadores: as relações financeiras do governo federal com os estados estão 
mais organizadas e mais transparentes. A maioria dos estados ajustou suas finanças 
públicas, promoveu reformas administrativas e atingiu um patamar mais elevado de 
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administração financeira mais eficiente e com responsabilidade fiscal.  A despeito das 
dificuldades e desafios que ainda persistem, a gestão das finanças públicas dos estados 
brasileiros evoluíram de maneira significativa. Foi um grande avanço.

O Programa de Apoio ao Ajuste Fiscal dos estados, acoplado à renegociação 
da dívida, foi mantido graças ao esforço e senso de responsabilidade do quadro téc-
nico da Secretaria Nacional do Tesouro. O conjunto de resultados positivos obtidos 
nas diferentes áreas do programa mostra que esforços não devem ser poupados para 
preservá-los. A manutenção intacta da LRF é imprescindível. Esforços devem ser 
empreendidos para que impulsos de momento, visando superar dificuldades de cur-
to prazo e passageiras, para a conveniência e facilidade de governantes do momen-
to, não comprometam os recursos do amanhã. Deve-se evitar hipotecar novamente 
o futuro criando-se novas modalidades de dívidas sem a devida capacidade de pa-
gamento. O legado da Constituição de 1988 é o de entes federativos democráticos 
que sobrevivam a todas as gerações futuras, não como fantasmas democráticos a 
caminho da insolvência ou já falidos.    

A relevância macroeconômica das finanças dos estados brasileiros aumentou 
nos dez anos após a renegociação da dívida. As receitas tributárias se expandiram 
em torno de 1,2% do PIB. As despesas de pessoal do Poder Executivo dos estados 
apresentaram um aumento de 0,34% como porcentagens do PIB. As despesas de 
custeio passaram de 1,1% para 6,09% do PIB ao passo que as despesas de investi-
mentos encolheram de 2,2 para 0,94 do PIB. 

A análise das relações dívida/receita líquida real e dívida/receita corrente lí-
quida mostra um inequívoco êxito. Ambas as relações foram reduzidas lenta e gra-
dualmente ao longo do período de dez anos, mas de maneira consistente.

O subsídio implícito aos estados é substancial.  Estimativas atuais mostram cifra em 
torno de R$ 106 bilhões, acumulados ao longo do período de dez anos. Ajustes do estoque 
da dívida remanescente de acordo com a taxa Selic, IGP mais 6% ou IPCA mais 6%, mos-
tram diferenças significativas. Tal estoque de dívida compõe a dívida consolidada do setor 
público brasileiro cuja rolagem atrai um custo de captação igual à taxa Selic. Qualquer 
tentativa, por parte dos estados, de alteração do índice de reajuste, com um fator menor 
que o utilizado atualmente, elevará diretamente o custo da dívida pública.

Existem nuances regionais nos resultados primários até então obtidos pelos 
estados. Estados das Regiões Sudeste e Nordeste são os que apresentam maiores 
contribuições relativas em relação ao resultado consolidado. 

Análise econométrica com painel de dados mostra que a obtenção de resultados 
primários positivos não é panacéia, que não há políticas mais fáceis disponíveis nem 
substitutivos para políticas fiscais de ajustes sérias. Os resultados são estatisticamente 
robustos e mostram que as transferências constitucionais, as despesas de pessoal e os 
investimentos são os principais determinantes dos resultados primários nos estados. 

As despesas de pessoal do Poder Executivo dos estados se mantiveram de 
acordo com os limites da LRF. A média de crescimento real, para o conjunto dos 
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estados, foi de 2,76%, no período, contra um IPCA médio de 7,94%. Permanecem 
dificuldades com relação às despesas de pessoal dos Poderes Legislativo e Judiciá-
rio dos estados. As informações, quando fornecidas, não estão em padrão de trans-
parência aceitável. Analogamente, a atuação dos Tribunais de Contas dos estados 
carece de maior uniformização metodológica de modo que permita a comparabili-
dade. Isto, de certa forma, não favorece a implementação plena da LRF. 

A evolução da receita tributária dos estados é uma das metas do programa que 
tem sido atingida com sucesso. O crescimento real médio anual, para o conjunto dos 
estados, foi de 8%. As receitas estaduais foram examinadas utilizando-se filtros de 
tendências. As transferências constitucionais têm uma tendência nitidamente cres-
cente; as transferências legais têm uma tendência crescente, mas em desaceleração; 
as transferências voluntárias são mais voláteis, mas com uma tendência estática, 
próxima aos níveis atuais.

As despesas de investimentos dos estados são declinantes. A média do con-
junto dos estados, como proporção dos gastos totais, é de 17%. O desempenho dos 
gastos de investimentos dos estados, ano a ano, passou de 16,6%, em 1995, para 
9,75%, em 2006. 

As despesas de custeio são a válvula de escape para a elevação dos gastos dos 
estados. Tal categoria de gastos passou de 15% da RCL, em 2001, para 40%, em 
2006. 

Não há indícios de mudanças significativas no grau de autonomia fiscal dos 
estados, medido como proporção das transferências em relação à receita própria, 
exceto em alguns casos mais isolados.  A descentralização em favor dos estados, 
no entanto, mostrou-se mais efetiva e em maior grau naqueles estados que implan-
taram ajuste fiscal e adotaram iniciativas próprias de gestão e maior dinamismo na 
administração pública. 

Finalmente, os estados brasileiros atingiram, em dois anos consecutivos, 2004 
e 2005, resultados nominais consolidados positivos. Caso não fossem a existência 
de passivos contingentes (precatórios) e as deliberações que hão de vir do Congres-
so Nacional a esse respeito, a obtenção de resultados nominais consolidados para o 
conjunto dos estados não se apresenta como objetivo permanente inatingível. 
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Resumo

Os precatórios, dívidas governamentais decorrentes de sentenças judiciais 
definitivas, já representam mais de 3% do PIB brasileiro, conforme dados de 2007. 
Essa dívida crescente tem se tornado grande problema de finanças públicas. Por um 
lado, governos estaduais e municipais não pagam o que devem, ora argumentando 
falta de caixa, ora discordando do valor devido. Por outro lado, os credores tiveram 
seus pleitos julgados e devem receber o que lhes é devido. O impasse causado 
pelo descumprimento de decisões judiciais transitadas em julgado enfraquece as 
instituições nacionais e compromete a essência do Estado de Direito. 

Não é viável, por razões práticas, econômicas e financeiras, forçar o paga-
mento de forma brusca do estoque de precatórios. No entanto, também não é acei-
tável que a decisão de pagar as dívidas fique entregue ao livre arbítrio do Poder 
Executivo e seja submetida a parcelamentos periódicos, que jogam todo o ônus 
sobre os credores. As atuais regras para os precatórios precisam ser alteradas para 
que se possa resolver esse impasse.

Objetivando solucionar o dilema, tramita no Congresso Nacional a Proposta 
de Emenda à Constituição no 12, de 2006, sugerida pelo então presidente do Su-
premo Tribunal Federal, Nelson Jobim, alegando não poder punir os governantes 
inadimplentes e reconhecendo a necessidade de garantir o direito dos credores. A 
proposição procura dar solução ao problema, criando um sistema através do qual, 
por um lado, os devedores comprometam uma parcela fixa e limitada de suas recei-
tas com o pagamento de precatórios e, por outro, os credores recebam seus recursos 
mais prontamente, porém sujeitos a um deságio no valor do crédito. A operaciona-
lização da idéia acontece por meio de leilões, nos quais credores que aceitarem os 
maiores descontos terão preferência no pagamento. 

O presente trabalho tem por objetivo analisar essa proposição sob a ótica da 
teoria econômica e, mais especificamente, da teoria de desenhos de mecanismos. 
Procura-se determinar em que situação os estados e municípios decidirão aderir 
voluntariamente ao novo mecanismo; propor um formato específico para os 
leilões de deságio de precatórios; e analisar o benefício esperado para o ente 
federativo nesse novo regime.

 O estudo mostra que a legislação proposta cria de fato incentivos para a ade-
são voluntária dos estados e municípios devedores. Quanto ao formato específico 
para se aferir o deságio, este trabalho propõe um leilão de abatimento da dívida 
que generaliza o leilão de segundo preço de Vickrey para um ambiente envolvendo 
objetos divisíveis. O leilão proposto consiste em um mecanismo direto e revelador 
para o deságio da dívida em precatórios, além de ser de implantação simples e clara. 



Apresenta-se cuidadosamente o mecanismo e analisa-se seu equilíbrio, evidencian-
do-se as seguintes propriedades. Em primeiro lugar, ele é individualmente racional 
para os credores na medida em que ele estimula sua participação voluntária, prin-
cipalmente em um ambiente não inflacionário. Em segundo lugar, ele permite uma 
significativa redução tanto no montante total da dívida dos estados em precatórios, 
como no tempo necessário para o total pagamento dessa dívida.

Palavras-chave: Desenho de mecanismos. Leilões. Precatórios.
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1 Introdução

Precatórios são dívidas da União, Estados e Municípios, decorrentes de 
sentenças judiciais definitivas.  Seu pagamento é obrigatório e deve estar previsto 
nos orçamentos dos entes federados. Entretanto, frequentemente se observa o 
acúmulo crescente de dívidas por parte de estados e municípios brasileiros, como 
consequência de precatórios não pagos de exercícios anteriores. Isso ocorre porque 
o fluxo de pagamentos é menor do que o fluxo de novos precatórios. 

A legislação prevê sanção para as Unidades da Federação (UF) que não paga-
rem seus precatórios. Estados, Municípios e Distrito Federal (DF) ficam sujeitos à 
intervenção federal em caso do não cumprimento da norma; no entanto, como esse 
comportamento está disseminado por quase todos os estados e municípios e como 
nunca houve a decretação de uma intervenção por esse motivo, a sanção parece 
pouco crível. 

Os governos estaduais e municipais justificam o não pagamento com dois 
argumentos. Em primeiro lugar, argumentam que a legislação atual lhes impõe a 
execução de diversas despesas de caráter obrigatório, como saúde, educação, ma-
nutenção dos Poderes Legislativo e Judiciário, entre outras, não restando recursos 
para quitar precatórios, a menos que se comprometa o funcionamento cotidiano da 
máquina pública. Em segundo lugar, contestam os cálculos de reajustes das dívidas 
pelo Judiciário, em especial a incidência de juros abusivos.

O problema já existe há bastante tempo. A forma até agora encontrada para 
lidar com as restrições financeiras dos entes públicos foi o parcelamento dos 
débitos. Os constituintes de 1988 facultaram aos governos parcelar os precatórios 
então pendentes de pagamento em até oito anos. Posteriormente, a Emenda 
Constitucional no 30, de 2000, autorizou outro parcelamento, dessa vez por dez 
anos. Tais parcelamentos, embora tenham aliviado o fluxo de caixa das entidades 
públicas devedoras, contribuíram para o acúmulo da dívida, uma vez que novos 
precatórios continuavam a entrar na fila de pagamento. Ademais, a expectativa de 
que novos parcelamentos viessem a ser decretados estimulava os administradores 
públicos a não honrar a tempo suas dívidas, para gozar, no futuro, do benefício do 
parcelamento.

No entanto, temos a figura dos credores que, em muitos casos, haviam sido 
realmente lesados pelo poder público, ganharam direito a serem indenizados, mas 
aguardam por anos pela quitação dos créditos, sobretudo os de natureza alimentar, 
que decorrem de litígios relativos a salários e benefícios previdenciários. Muitos 
desses credores são pessoas idosas que não podem esperar para receber o que lhes 
é devido.1

1 O Movimento dos Advogados em Defesa dos Credores Alimentares estimou que 55 mil pessoas morreram com precatórios vencidos na 
mão. PEREIRA, D. “Calote” de R$ 62 bi vai a votação. Correio Braziliense, 19 abr. 2008.
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O não pagamento de precatórios, conforme explica Florenzano (2005), cons-
titui problema complexo de várias facetas:

 
É um problema jurídico, porque o não pagamento dos precatórios con-
figura um descumprimento de decisões judiciais transitadas em julgado. 
Ora, se o próprio Estado não cumpre as decisões judiciais, não se pode 
sequer falar em Estado de Direito. É também, no entanto, um problema 
econômico, porque afeta o desenvolvimento da atividade econômica 
e diz respeito à alocação de recursos escassos. É, ainda, um problema 
social, porque envolve a distribuição e aplicação de recursos públicos.

Para se ter ideia da dimensão da discussão, segundo o Supremo Tribunal Fe-
deral  (STF),2 Estados, Distrito Federal e Municípios devem cerca de R$ 78 bilhões 
em precatórios, o que equivale a aproximadamente 3% do Produto Interno Bruto 
(PIB) nacional em 2007. Do total, R$ 42,2 bilhões são precatórios alimentares e o 
restante decorrentes, principalmente, de desapropriações de terras e imóveis. Ape-
nas o Estado de São Paulo deve R$ 13 bilhões, correspondente a aproximadamente 
1,8% do PIB estadual em 2005.

Para complicar ainda mais a situação, a Justiça vem determinando o seques-
tro de rendas de estados e municípios para o pagamento de parcelas de precatórios 
não alimentares, atitude que começa a ser referendada pelo STF. Conforme matéria 
publicada no jornal Valor Econômico:3

 [...] desde 2005, o tribunal proferiu algumas decisões cautelares sus-
pendendo o seqüestro de receitas de prefeituras para pagar precatórios 
não-alimentares, sempre sob a alegação de risco de grave lesão aos 
cofres públicos e somente quando os valores seqüestrados eram com-
provadamente altos. A posição começou a mudar em outubro de 2006, 
quando foi julgado o mérito de uma reclamação do município de Diade-
ma contra uma decisão da Justiça que determinou o seqüestro de renda 
para pagar um precatório não-alimentar. Ao julgar o mérito, o pleno do 
Supremo manteve o seqüestro.

Resumindo o dilema: não é viável, por razões práticas, econômicas e finan-
ceiras, forçar o pagamento de forma brusca da dívida referente a precatórios. To-
davia, também não é aceitável que a decisão de pagar as dívidas fique entregue ao 
livre arbítrio do Poder Executivo e seja submetida a parcelamentos periódicos (que 
jogam todo o ônus sobre os credores).

Portanto, as atuais regras para os precatórios precisam ser alteradas para que 
se possa resolver esse dilema. Existem algumas proposições em tramitação no Con-
gresso Nacional que objetivam alterar a legislação vigente de forma que equacione 
2 Levantamento realizado até dez. 2004, com atualização até dez. 2007.
3 TEIXEIRA, F. STF começa a votar sequestro de renda. Valor Econômico, 28 mar. 2008.
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os diversos problemas; no entanto, por diversas pressões, ora dos credores, ora dos 
devedores (estados e municípios), a tramitação das proposições avança lentamente 
e não se logra acordo para transformá-las em lei.

A mudança no sistema de pagamento de precatórios só terá viabilidade polí-
tica se conseguir equilibrar os ganhos e as perdas imputados às partes de forma que 
todos fiquem em situação melhor do que estão agora. A atual sistemática onera o 
Estado em infinitas disputas judiciais, além de gerar o risco do sequestro de rendas, 
situação instável não desejada por qualquer administrador público. 

Os credores, por sua vez, embora possuam um crédito bem remunerado, so-
frem com sua baixíssima liquidez. Aqueles que podem esperar pelo pagamento 
(ainda que parcelado) não estão em situação desconfortável; já os que necessitam 
de recursos a curto prazo ficam em situação mais delicada. O perdedor inequívoco 
é a sociedade, que perde com a situação de insegurança jurídica.

O objetivo do presente trabalho é analisar a atual sistemática dos precatórios, 
considerando o valor das dívidas, e elaborar um modelo econômico que consiga 
apontar para uma regra mais eficiente para os agentes envolvidos, de forma que seja 
possível defender proposta legislativa aceitável para todas as partes.

Para tanto, a abordagem metodológica empregada é a Teoria de Desenho de 
Mecanismos. Em sua formulação abstrata, esse mecanismo consiste de regra de 
comunicação entre agentes, bem como de regra de tomada de decisão baseada na 
comunicação ocorrida. A questão fundamental dessa teoria é que tipo de decisão se 
deseja implantar com o mecanismo.

Exemplo interessante de aplicação da Teoria de Desenho de Mecanismos é 
dado por Eric Maskin,4 que prestou consultoria à Grã-Bretanha acerca dos leilões 
de carbono. Segundo Maskin, conforme Passos (2008), “o governo britânico tinha 
um orçamento de cerca de US$ 500 milhões para induzir as companhias nacionais 
a reduzir suas emissões de carbono”. O problema consistia em conseguir o máxi-
mo de redução possível, mantendo um orçamento fixo para isso. A solução veio na 
forma de um leilão, que envolvia vários pregões. Em cada um, o leiloeiro definia 
um preço por tonelada para as emissões e cada concorrente apresentava seu lance 
indicando quantas toneladas pretendia reduzir diante desse parâmetro de valor. O 
preço, então, era gradualmente reduzido, até que o orçamento predeterminado fosse 
devidamente alcançado.

No presente estudo, utiliza-se essa teoria para melhor entender os incentivos 
com os quais se defrontam os governos estaduais e municipais e os credores de 
precatórios desses entes, que são os agentes tomadores de decisão na questão dos 
precatórios.  Em seguida, levando em conta esses incentivos e partindo da premissa 
de que todos tomam suas decisões de forma racional e estratégica, o estudo propõe  
um mecanismo para a resolução do impasse dos precatórios.

4 Prêmio Nobel de Economia de 2007, em entrevista à Revista BOVESPA. Ver Passos (2008).
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O estudo do tema aqui introduzido encontra-se dividido da seguinte maneira. 
Na primeira seção, tem-se um resumo da legislação dos precatórios e a maneira 
como ela vem sendo aplicada. A seção dois analisa a principal proposição, em 
tramitação no Senado Federal, que pretende alterar as regras dos precatórios. A seção 
três traz evidências quantitativas sobre o estoque da dívida e algumas considerações 
básicas acerca do seu pagamento, caso a nova legislação seja aprovada. A quarta 
seção apresenta uma introdução a essa importante ferramenta da microeconomia: 
o desenho de mecanismos. A seção cinco, cerne deste estudo, traz a modelagem 
econômica do problema. Nessa seção, mostra-se que há forte incentivo para que 
estados e municípios decidam voluntariamente aderir ao mecanismo previsto na 
nova legislação; ademais, propõe-se formato específico para os leilões de deságio de 
precatórios citados na legislação, o leilão de Vickrey generalizado, sendo derivado 
seu equilíbrio e determinado o benefício esperado para os estados e municípios 
com o deságio da dívida. Por fim, a sexta seção discute possíveis extensões e traz as 
conclusões e considerações finais do trabalho.

2 Legislação em vigor e fatos estilizados

Precatório judicial significa requisição de pagamento do montante da conde-
nação judicial, feita pelo presidente do tribunal, onde a decisão objeto de execução 
contra a Fazenda (União, Estados-membros, DF e Municípios) foi proferida. O 
pagamento corre por conta de verba consignada na Lei Orçamentária Anual direta-
mente ao Poder Judiciário. A matéria está regulada no artigo 100 da Constituição 
Federal.

O presidente do tribunal requisita o pagamento, expedindo o competente 
precatório judicial. Entregue esse precatório ao ente político devedor, este deverá 
incluí-lo na ordem cronológica, para pagamento oportuno. Os precatórios entregues 
até 1o de julho de cada ano devem ter seus valores incluídos na Lei Orçamentária 
Anual do exercício seguinte, para pagamento atualizado até o final desse exercício. 
Cabe enfatizar, no entanto, que a simples inclusão do crédito destinado ao paga-
mento do precatório no orçamento não significa que este vá efetivamente ser pago.

Compete ao presidente do tribunal ordenar o pagamento na ordem 
cronológica e segundo as possibilidades de depósito. No caso de quebra da 
ordem cronológica, cabe o sequestro de rendas para o pagamento do credor 
preterido, se este assim o requerer.

A Constituição tentou estabelecer privilégio para os precatórios alimentares 
ao dispor que estes não precisam se sujeitar à ordem cronológica dos precatórios 
normais. Ironicamente, os credores alimentícios, em razão desse privilégio consti-
tucional de que são titulares, estão sendo preteridos no pagamento, conforme expli-
ca Harada (2007).



Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200810

Tópicos Especiais de Finanças Públicas – Fernando Boarato Meneguin e
Maurício Soares Bugarin

Existem algumas consequências pelo descumprimento dos precatórios judi-
ciais, como intervenção federal nos estados, responsabilização dos governantes ou 
rejeição das contas do Poder Executivo. No entanto, todos esses institutos, por nun-
ca terem sido utilizados, não produzem efeito algum, nem mesmo como ameaça em 
potencial. 

A penalidade que mais tem assustado os administradores públicos é o seques-
tro de renda, possível somente no caso de preterição do direito de precedência do 
credor no caso dos precatórios não alimentares.5

O controle da ordem cronológica pertence ao ente devedor. Assim, a prete-
rição acontece no âmbito do Poder Executivo e, conforme se discute em Oliveira 
(2005), pode ser decorrente da compensação de débito tributário com precatório, do 
parcelamento do precatório nos termos previstos no artigo 78 do Ato das Disposi-
ções Constitucionais Transitórias (ADCT), ou de equivocada medida constante na 
elaboração de listagens de ordens cronológicas distintas por tribunal e não apenas 
em razão da natureza do crédito. 

Várias situações podem fazer o poder público devedor em razão de condena-
ção judicial. Dentre essas diversas causas, destaca-se a desapropriação de imóvel 
urbano ou rural. Nos precatórios emitidos em virtude desse tipo de litígio, há um 
problema que se destaca: a incidência de juros compensatórios de 12% ao ano sobre 
as indenizações por desapropriação, seja ela feita para projetos de infraestrutura, 
obras urbanas, criação de áreas de preservação ambiental ou reforma agrária. 

Apesar de nunca terem sido fixados em lei, os juros compensatórios 
estão previstos, desde 1984, pela Súmula no 618 do Supremo Tribunal Fede-
ral. Em entrevista,6 o procurador da República Antônio Fonseca explica que 
o Supremo formulou sua posição em um contexto bem diferente do atual, em 
que, durante o período militar, o governo fixava o preço dos imóveis em valo-
res abaixo do mercado propositalmente, e a inflação de três dígitos consumia 
ainda mais o valor das indenizações. Ainda segundo o procurador, “a posição 
à época adotada para proteger os proprietários rurais dos abusos do poder pú-
blico acabou se transformando em brecha para o enriquecimento sem causa”. 
O fato é que, além da correção monetária e dos juros de mora, a Justiça vem 
concedendo autorização para que incida, sobre a dívida de desapropriações, 
os juros compensatórios.

Outra questão também muito discutida é a possível utilização de precatórios 
para quitação de débitos tributários. Cabe informar que qualquer tipo de compensa-
ção entre crédito e débito do contribuinte diante do fisco depende de lei que autorize 
sua realização. No âmbito federal, não há essa legislação.

Batista (2006) esclarece que os estados podem criar normas em suas jurisdi-
ções. No entanto, surge nesse caso outro problema. De fato, o Supremo Tribunal 
Federal, ao analisar lei do Estado do Espírito Santo que autorizava a compensação 
de precatórios com débitos tributários, concluiu que essa previsão era incompatível 
5 Conforme decisão proferida pelo Supremo Tribunal Federal na ADI no 1662-SP.
6 TEIXEIRA, F. Nova estratégia da AGU tenta dar fim aos juros em desapropriações. Valor Econômico, 19 nov. 2007
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com o artigo 100 da Constituição Federal, haja vista tal dispositivo exigir a obser-
vância, para fins de pagamento, do cumprimento da ordem em que os precatórios 
são apresentados. 

Cumpre notar, no entanto, que a própria Constituição Federal prevê, no artigo 
78 do ADCT, um tipo de exceção à mencionada regra do artigo 100. Nesse caso, os 
precatórios pendentes na data de promulgação da Emenda no 30, de 2000, e os que 
decorram de ações iniciais ajuizadas até 31 de dezembro de 1999, “serão liquidados 
pelo seu valor real, em moeda corrente, acrescido de juros legais, em prestações 
anuais, iguais e sucessivas, no prazo máximo de dez anos, permitida a cessão de 
créditos”. E, nesses casos, as referidas parcelas anuais têm, “se não liquidadas até 
o final do exercício a que se referem, poder liberatório do pagamento de tributos da 
entidade devedora”.7

Em outras palavras, conforme explica Batista (2006), em caso de inadim-
plência de alguma das parcelas anuais, o titular do respectivo precatório, ainda que 
o tenha adquirido por meio de cessão promovida por terceiro, poderia utilizá-lo no 
pagamento de tributos devido ao ente público que emitiu o precatório.

A despeito de não existirem leis que permitam a utilização de precatórios, tri-
bunais locais vêm criando modalidades para tanto, a exemplo de decisão da 2a Vara 
de Fazenda Pública de Caxias do Sul, que deferiu o uso de precatórios para compra 
de imóveis em leilões públicos.8

Após essa explanação que retrata as ações e as normas atualmente relaciona-
das aos precatórios, o tópico seguinte explica a principal proposta de alteração da 
sistemática de pagamento dessa dívida. 

3 Uma proposta de alteração
Há várias propostas de mudança da legislação dos precatórios no Congresso 

Nacional. No entanto, aquela que mais se destaca e vem sendo debatida no Senado 
é a Proposta de Emenda à Constituição no 12, de 2006 (PEC no 12/2006). Tal pro-
posta foi sugerida pelo então presidente do STF, Nelson Jobim, alegando não poder 
punir os governantes inadimplentes e reconhecendo a necessidade de garantir o di-
reito dos credores. Formalmente, a PEC no 12/2006 foi protocolada no Senado pelo 
senador Renan Calheiros. A seguir, tem-se um resumo das principais alterações 
levantadas pela citada PEC.

Mendes (2006), em que se baseia a análise a seguir, resume a proposição 
afirmando que: 

[...] a PEC no 12, de 2006, procura dar solução ao problema criando um 
sistema através do qual, por um lado, os devedores (União, Estados e 
Municípios) comprometam uma parcela fixa e limitada de suas receitas 

7 CONSTITUIçãO FEDERAL, art. 78, § 2o, ADCT.
8 TEIXEIRA, F. Precatório é usado para a compra de imóvel. Valor Econômico, 5 mar. 2008.
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com o pagamento de precatórios e, por outro, os credores recebam seus 
recursos mais prontamente, porém sujeito a um deságio no valor do 
crédito. 

Para tanto, a proposta estipula, em primeiro lugar, que os credores de preca-
tórios que, ao mesmo tempo, sejam devedores da mesma Fazenda pública, serão 
pagos pela compensação de débitos e créditos. Ou seja, protege-se o erário de ser 
obrigado a pagar, em dinheiro, dívida a pessoa que também lhe deve. 

Em segundo lugar, estabelece um mecanismo que, na prática, alguns estados 
já tentaram utilizar: o uso de precatórios (próprios ou de terceiros) para o pagamen-
to de dívida ativa. Tal medida permite a criação de um mercado secundário de pre-
catórios, no qual pessoas que precisam pagar dívida ao erário adquirem precatórios 
de seus detentores originais para utilizá-lo como moeda de pagamento daquelas 
dívidas. Ganha o devedor do erário, pois compra os precatórios com deságio e os 
utiliza pelo valor de face; ganha o detentor do precatório que, apesar de aceitar um 
deságio, recebe mais prontamente seus recursos; e ganha o erário, pois consegue 
receber uma dívida ativa que, em geral, tem difícil cobrança judicial.

Em terceiro lugar, a PEC veda a cobrança de “juros compensatórios”, o que 
reduz a conta a ser paga pelos entes públicos.

Por fim, a proposição propõe a abertura de exceção ao atual regime de paga-
mento de precatórios por ordem cronológica. Para tanto, cria um “regime especial” 
de pagamento de precatórios, ao qual a União, os Estados, o Distrito Federal e os 
Municípios podem aderir voluntariamente. Nesse regime, o ente público deve re-
servar parcela de recursos para o pagamento de precatórios. Tais recursos devem ser 
depositados em conta específica, de onde os recursos só sairão para pagamento de 
precatórios, o que dá aos credores maior garantia de recebimento.

O montante a ser depositado pela União, Estados e Distrito Federal equiva-
leria a 3% da despesa primária deduzida das transferências constitucionais e legais 
feitas pelo ente público no exercício anterior. No caso dos municípios, o percentual 
cairia para 1,5%.

Setenta por cento (70%) dos recursos anteriormente descritos seriam usados 
para pagar precatórios em sistema de leilão. Aquele credor que aceitasse maior 
desconto receberia seu pagamento primeiro. Os trinta por cento (30%) restantes 
seriam usados para pagar precatórios por ordem de valor (e não mais por ordem 
cronológica, como no sistema atual), sendo quitados, com prioridade, os de menor 
valor, independentemente da data de apresentação.

Os entes públicos que optassem pelo “regime especial” não ficariam sujeitos 
nem à intervenção federal (ou estadual, no caso dos municípios) nem ao sequestro 
de recursos por determinação judicial, a menos que não cumprissem os termos des-
se regime.

O “regime especial” cessaria quando o montante de precatórios a pagar fosse 
menor do que o montante de recursos reservado para tal na conta especial ante-
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riormente citada. Nesse momento, o ente retornaria ao sistema de pagamento por 
ordem cronológica.

A proposta contém diversos aspectos meritórios. Em primeiro lugar, viabiliza 
a criação de novo mercado, no qual credores de precatórios podem vender seus 
créditos com segurança jurídica e no qual haverá maior número de demandantes. 
Atualmente, as vendas de precatório se fazem com deságio elevado e, portanto, 
prejuízo ao credor do Estado, porque o comprador do crédito terá que enfrentar com 
longa espera ou batalha judicial para recebê-lo. À medida que haja um mecanismo 
automático de pagamento de dívida ativa com precatórios, haverá maior número de 
pessoas interessadas em comprar os créditos, e esse mercado se tornará mais dinâ-
mico e competitivo, resultando em menor deságio.

Em segundo lugar, trata-se de solucionar um conflito melhorando a situação 
atual de todas as partes. Ao se instituir o sistema de leilões, com recursos previa-
mente fixados e separados para o pagamento dos precatórios, acelera-se o ritmo de 
pagamento das dívidas judiciais: ganham os credores, que receberão mais pronta-
mente seus direitos; ganham os entes públicos, que não correrão o risco de ter uma 
parcela crescente de suas receitas comprometidas com o pagamento dos precató-
rios; e ganha a sociedade, que passa a gozar de maior segurança jurídica e não corre 
o risco de ter serviços públicos essenciais interrompidos em função de bloqueio 
judicial das contas dos entes públicos. Também é benéfica a redução de pontos de 
atrito entre o Poder Judiciário (que manda pagar) e o Poder Executivo (que, atual-
mente, não paga ou paga a menor).

Igualmente positiva é a proibição da cobrança de “juros compensatórios”, o 
que muitas vezes faz com que a dívida cresça em progressão geométrica, dada a 
incidência acumulada daqueles juros, com juros de mora e correção monetária.

A mudança da ordem de pagamento cronológica para ordem de pagamento 
por valores, iniciando-se pelos menores valores, tem o mérito de evitar o chamado 
“trancamento da fila”: sempre que chega a vez de pagar um precatório de elevado 
valor, o ente público resiste a fazê-lo. Como a lei obriga o pagamento por ordem de 
chegada, não se pode pagar outros precatórios, de menor valor, que tenham chegado 
posteriormente ao de maior valor. Mudando-se para o sistema de pagamento por 
ordem de valor, esse problema deixa de ocorrer.

Para o erário, uma vantagem adicional decorre desse novo sistema: os cre-
dores terão menor incentivo para requerer juros de mora e correções excessivas do 
valor do débito (o que é comum ocorrer, por meio de manobras jurídicas), pois, se 
assim o fizerem, seus créditos serão colocados em posição muito desfavorável na 
fila de pagamento.

Não obstante as vantagens apontadas, a proposta padece de alguns incenti-
vos negativos. O primeiro deles é o estímulo à criação de novos precatórios. Se o 
erário fica autorizado a leiloar o pagamento de precatórios, obtendo desconto nos 
valores a pagar, haverá o estímulo a não pagar as despesas da administração, para 
que estas virem precatórios e venham a ser pagas, no futuro, com desconto. As 
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vantagens seriam duas: ganhar-se-ia prazo para o pagamento de obrigação e esta 
seria quitada com desconto.

Há, no projeto, outro mecanismo que tende a estimular o não pagamen-
to de despesas e a criação de novos precatórios. A proposta estabelece que o 
“regime especial” cessará quando o estoque de precatórios a pagar for inferior 
ao montante de recursos reservados para tal (3% da despesa primária9 do ano 
anterior no caso da União, Estados e DF, e 1,5% no caso dos Municípios). Se o 
“regime especial” for benéfico para a administração pública, ela tentará evitar 
seu fim. Sempre que o montante de precatórios a pagar estiver chegando ao 
limite que determina o fim do “regime especial”, a administração terá incenti-
vos para acumular novos precatórios, para que o regime seja mantido.

Há que se considerar também que a situação atual talvez seja preferí-
vel para os credores que podem suportar a baixa liquidez de seus créditos e, 
com isso, gozar da elevada rentabilidade proporcionada pela acumulação de 
juros compensatórios. Governadores que tenham preferência pelo curto prazo 
(ou seja, que preferem ter dinheiro em caixa, a custo de insegurança jurídica, e 
deixando um problema financeiro para o sucessor) também resistirão à mudança 
do regime atual.

Os números a seguir retratam a situação para os estados, comparando o esto-
que de precatórios com os valores da despesa estadual.

4 Evidência quantitativa
A tabela a seguir mostra o estoque de precatórios de responsabilidade 

dos governos estaduais, conforme levantamento efetuado pelo STF até 2004. 
Acrescenta-se a essa informação os dados da despesa pública de cada estado 
em 2006 (fornecidos pela Secretaria do Tesouro Nacional – STN), já deduzida 
dos encargos com juros e das transferências efetuadas, uma vez que é essa a 
referência utilizada na PEC no 12/2006. 

9 No caso, considera-se despesa primária, ou não financeira, como aquela que exclui o pagamento de juros, deduzida ainda das transferências 
constitucionais e legais feitas pelo ente público.
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tabeLa 1

R$ mil R$ mil R$ mil Anos

(A) (B) (C) = 3%.(B) (D) = (A) / (C)

AC 170.039 1.966.796 59.004                 2,9                            
AL 354.924 2.721.540 81.646                 4,3                            
AM 56.278 4.278.430 128.353               0,4                            
AP 71.811 1.512.040 45.361                 1,6                            
BA 1.779.109 12.627.720 378.832               4,7                            
CE 49.788 7.620.284 228.609               0,2                            
DF 3.312.815 7.843.695 235.311               14,1                          
ES 9.598.541 6.013.465 180.404               53,2                          
GO 1.316.900 6.380.361 191.411               6,9                            
MA 106.026 3.647.094 109.413               1,0                            
MG 2.240.877 20.917.143 627.514               3,6                            
MS 421.984 3.554.272 106.628               4,0                            
MT 5.857.463 4.150.127 124.504               47,0                          
PA 11.840 5.626.541 168.796               0,1                            
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incluído fluxo de novos precatórios contribuindo para fazer crescer o montante da 
dívida. No entanto, os cálculos refletem o tempo necessário para a quitação da dívida 
atual.10 Vale observar que os leilões de deságio previstos na nova legislação tendem 
a reduzir esse tempo; na seção 5.2.4 será apresentada nova estimativa, considerando 
a possibilidade de o Estado pagar sua dívida com deságio.

5 Fundamentos da Teoria de Desenho 
de Mecanismos

Desenho de Mecanismos e Teoria dos Jogos consistem em importantes ferra-
mentas para modelar, analisar e solucionar problemas com múltiplos agentes autô-
nomos que interagem estrategicamente de forma racional. O prestígio da Teoria de 
Desenho de Mecanismos na atualidade pode ser referendado pelo fato de o Prêmio 
Nobel de Economia de 2007 ter sido concedido a três economistas, Leonid Hurwi-
cz, Eric Maskin e Roger Myerson, por terem estabelecido as bases dessa ferramen-
ta. Anteriormente, em 1996, William Vickrey, o criador do famoso leilão de Vickrey 
e um dos fundadores da teoria moderna de leilões, já havia também recebido o 
Prêmio Nobel de Economia.

A Teoria de Desenho de Mecanismos busca entender os incentivos com os 
quais se defronta um agente no momento de tomar uma decisão que afeta outros 
agentes e, entendendo esses incentivos, criar regras de alocação de recursos que le-
vem todos os agentes a agirem de forma ótima, de acordo com critério previamente 
estabelecido. Quem estabelece o critério almejado é chamado de “centro” nessa 
literatura. Por exemplo, no caso de leilão de um único objeto, o centro é o leiloeiro 
e seu critério pode ser maximizar o preço pago pelo objeto no leilão. Para tanto, 
existe uma comunicação entre os agentes e o centro, na qual os agentes transferem 
informação relevante para o centro. No exemplo, se for um leilão selado de primei-
ro preço, cada agente escreve no papel um lance que corresponde à quantia que está 
disposto a pagar pelo objeto se vencer o leilão. O centro recebe e processa todas 
essas informações dos agentes e comunica de volta aos agentes uma decisão, cha-
mada na literatura de alocação, que afeta todos os agentes. No exemplo, a decisão é 
quem fica com o objeto e quanto paga por ele. 

Naturalmente, a decisão não pode ser fruto de processo subjetivo desconhe-
cido dos agentes e, sim, resultado de regra de tomada de decisão do centro, dada a 
informação recebida dos agentes. No exemplo do leilão selado de primeiro preço, 
a regra diz que o objeto fica com o agente que tiver feito o maior lance e que esse 
agente deverá pagar seu próprio lance pelo objeto. Uma regra alternativa, introduzi-
da por Vickrey (1961), chamada de leilão selado de segundo preço, estabelece que 
10 O tempo necessário para a quitação total da dívida também pode aumentar (diminuir) caso a taxa de crescimento da dívida seja maior 
(menor) que a taxa de crescimento da receita estadual.
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o objeto fique com o agente que fizer o maior lance, mas esse agente pagará pelo 
objeto não seu próprio lance, mas o maior lance feito pelos demais agentes, ou seja, 
o segundo maior lance. Esse processo de coletar a informação dos agentes e aplicar 
a regra de tomada de decisão é chamado de “mecanismo”. A informação desejada 
é genericamente coletada na forma de uma resposta a uma pergunta. No caso dos 
leilões anteriormente descritos, a pergunta cuja resposta consiste no lance é: “Até 
que valor você está disposto a pagar pelo objeto?”.

Vale notar, primeiramente, que dependendo da regra de tomada de decisão, 
alguns agentes podem até mesmo se negar a participar do mecanismo. Suponha, por 
exemplo, que o mecanismo requeira um pagamento de valor inicial fixo para que 
qualquer agente participe do leilão, independentemente de vencê-lo. Então, alguns 
agentes que deem pouco valor ao objeto podem decidir nem se inscrever no leilão 
para não pagar essa taxa. Nesse caso dizemos que o leilão não é “individualmente 
racional” no sentido de que não induz a participação de todos os indivíduos.

 Vale ainda observar que, dependendo da regra de tomada de decisão, os agen-
tes que decidirem participar poderão responder de formas diferentes à mesma per-
gunta. Por exemplo, no caso do leilão selado de segundo preço, o valor do lance 
de um agente não está ligado ao seu pagamento final, uma vez que esse pagamento 
será o segundo maior lance. Portanto, o único efeito de seu lance é determinar sua 
probabilidade de vitória. Analisando as diferentes possibilidades para os valores 
dos demais jogadores, chega-se à conclusão de que é uma escolha ótima para o 
agente responder exatamente quanto vale o objeto para ele. Dizemos, nesse caso, 
que o mecanismo induziu o agente a revelar verdadeiramente a informação relevan-
te, ou ainda, que o mecanismo é “revelador”. 

Considere agora o caso do leilão selado de primeiro preço. Nesse mecanismo, 
o lance de um agente é justamente o valor que ele pagará se vencer o leilão. Mas 
se vencer, isso significa que os demais agentes fizeram lances mais baixos que ele 
(exceto quando há empate). Portanto, ele pode pensar: “Talvez seja melhor fazer 
um lance um pouco mais baixo do que o objeto vale para mim. Assim, apesar de 
aumentar a probabilidade de outro agente vencer o leilão, se eu vencer, pagarei me-
nos pelo objeto”. A resolução matemática do jogo entre os agentes participantes do 
leilão, bem como a evidência empírica sugerem que, de fato, os agentes reduzem 
seus lances no leilão selado de primeiro preço.11 Nesse caso, dizemos que o meca-
nismo não é revelador, pois ele não induz os agentes a revelarem verdadeiramente 
a informação relevante, qual seja, quanto vale para eles o objeto.

A principal contribuição de Leonid Hurwicz para a Teoria de Desenho de 
Mecanismos foi justamente chamar a atenção para o fato de que as regras dos 
mecanismos podem gerar posicionamentos muito distintos dos agentes participantes. 
Devemos a ele o conceito de “racionalidade individual”, segundo o qual um agente 
somente aceitará participar de um mecanismo se calcular que receberá uma utilidade 
(esperada) maior ou igual à utilidade que receberá se dele não participar. Devemos 
11 Ver, a esse respeito, Krishna (2002).
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ainda a Hurwicz o conceito fundamental de “compatibilidade de incentivos”, 
segundo o qual um mecanismo é dito compatível com os incentivos se suas regras 
induzirem os agentes a revelarem verdadeiramente a informação relevante. O leilão 
selado de segundo preço, por exemplo, é mecanismo compatível com os incentivos, 
enquanto o leilão selado de primeiro preço não o é.

Nos exemplos já citados, a pergunta solicitada aos agentes é diretamente a 
informação relevante. Por essa razão, os leilões descritos se inserem na categoria 
dos mecanismos diretos. No entanto, abordagem mais geral admite que o centro 
solicite qualquer informação aos agentes, mesmo que não diretamente a informação 
relevante. Por exemplo, se o objeto que está sendo leiloado é um carro, a pergunta 
pode ser: “Quantas horas estará usando o carro por semana?” A partir da resposta, 
o centro poderá tentar estimar o benefício que o carro trará a cada agente e, a partir 
daí, calcular quanto o agente vencedor (o que mais usará o carro) deverá pagar. Tal 
mecanismo é chamado de “indireto”.

A figura 1, apresentada em Garg, Narahari e Gujar (2008), esquematiza o 
problema da revelação de informação em um mecanismo. A informação relevante 
do agente i, i=1,...n, também chamada de seu “tipo”, é             . A informação so-
licitada pelo centro está no conjunto Si. Se iiS Θ=  temos um mecanismo direto; 
caso contrário, o mecanismo é indireto. A decisão dos agentes, tomadas cada uma 
simultaneamente, é a resposta para a pergunta do centro, considerando a regra de 
alocação XSSSg n →××× 21: , em que X é o conjunto de todas as possíveis de-
cisões do centro. Ao término do processo decisório, o agente i do tipo               deriva 
utilidade                                               .
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fIgura 1
probLema de reveLação de Informação

Fonte: Garg, Narahari e Gujar (2008, p. 94)

Note que, se o mecanismo for direto e compatível com os incentivos, ou seja, 
se tivermos um mecanismo direto revelador, então cada agente decidirá revelar seu 
verdadeiro tipo:                                        . A principal contribuição de Roger Myerson para 
a Teoria de Desenho de Mecanismos foi justamente provar o importante “Princípio 
da Revelação”, que mostra que, se encontrarmos um mecanismo considerado 
satisfatório pelo centro que não é necessariamente nem direto nem revelador, 
então é possível encontrar um mecanismo direto e revelador que gera exatamente 
o mesmo resultado para os agentes (utilidades finais) e para o centro. Portanto, 
Myerson mostrou que toda a análise de desenho ótimo de mecanismos pode ser 
reduzida ao estudo de mecanismos em que se pergunta aos agentes diretamente a 
informação relevante (o tipo de cada agente) e a regra do mecanismo é tal que todo 
agente acha ótimo responder seu verdadeiro tipo. 

Neste trabalho usaremos primeiramente a teoria econômica para entender os 
incentivos com os quais se defrontam estados e municípios e seus credores de pre-
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catórios no que diz respeito ao mecanismo atual de pagamento, comparativamente 
ao novo mecanismo proposto na legislação, com especial atenção para determinar 
se o novo mecanismo é individualmente racional para os estados e municípios, ou 
seja, se estes decidirão aderir voluntariamente ao novo mecanismo. Em seguida, 
apresentaremos proposta de mecanismo direto e revelador de leilão para o deságio 
da dívida em precatórios de um estado, que generaliza, para um contexto de objetos 
divisíveis, o leilão selado de segundo preço de Vickrey. Finalmente, estimaremos o 
ganho para os estados e os municípios associado a esse novo mecanismo.

6 Modelagem econômica
O principal desafio deste estudo é analisar as alterações propostas nos me-

canismos de pagamento de precatórios, determinar em que situação os estados e 
os municípios decidirão aderir voluntariamente ao novo mecanismo, propor um 
formato específico para os leilões de deságio de precatórios e analisar o benefício 
esperado para o ente federativo nesse novo mecanismo. De forma que simplifique 
a discussão, usaremos no que se segue o termo genérico “estado” para representar 
a Unidade da Federação que será afetada pela regra proposta, seja ela um estado ou 
um município.

6.1 O novo mecanismo do ponto de vista dos estados

Primeiramente, analisam-se os incentivos gerados pelo novo mecanismo, em 
comparação com a situação atual, relativamente aos estados (devedores).

6.1.1 Situação atual: o mecanismo estocástico

O modelo inicial supõe, por simplicidade, que o estado terá um prazo 
máximo de dois períodos para pagar a totalidade de sua dívida P em precató-
rios. O montante a ser pago em cada período é decidido aleatoriamente pelos 
tribunais. Portanto, no primeiro período o estado pode ser obrigado a pagar 
um elevado valor, a, de forma que PaP

<<
2 , ou então o estado pode ser obrigado 

a pagar um baixo valor, b, tal que 
2

0 Pb << .  Para facilitar a análise, supomos que 
Pba =+ . Como no segundo período, o estado deverá saldar sua dívida, se 

pagar a no primeiro período, pagará b no segundo e, reciprocamente, se pagar 
b no primeiro período, pagará a no segundo.

A probabilidade de ter que pagar a no primeiro período é π, que é suposto 
menor que 0,5 para modelar um incentivo que o estado tem de manter esse sistema 
para pagar a menor parcela de sua dívida no primeiro período, adiando assim para 
o segundo período o pagamento da maior parcela da mesma.
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Supomos que o estado deriva utilidade do gasto líquido X. A função de utilidade do 
estado quando ele dispõe de quantidade líquida de recursos X para gastar, ( )Xu , é suposta 
estritamente crescente e estritamente côncava. A primeira hipótese diz que quanto mais 
recurso tiver o estado para gastar, maior será sua satisfação. Já a segunda modela o fato de 
que quanto maior o volume de recursos disponíveis, menor é o benefício adicional com 
unidade a mais de gasto. Esta última propriedade diz que o estado é agente avesso ao risco, 
ou seja, o estado prefere receber quantia fixa X a participar de loteria cujo valor esperado é 
X. Aversão ao risco dos agentes é a hipótese-padrão em teoria econômica.

Seja F o montante de recursos que o estado dispõe para executar sua política fiscal, ou 
seja, seu orçamento para fazer face à sua despesa. Então a utilidade do estado no primeiro perí-
odo pode ser descrita pela figura 2 a seguir, em que N, a natureza, representa a decisão do juiz, 
modelada aqui como fenômeno estocástico com distribuição de probabilidades (π, 1−π). 

fIgura 2
utILIdade do estado para cada possíveL decIsão judIcIaL

Fonte: Elaboração dos autores

Portanto, a utilidade esperada do estado no primeiro período é: 
                                              
                                  .  

Suponha agora que o estado desconta o futuro com o fator de desconto 
intertemporal                  , ou seja, quanto menor o valor de δ, maior a preferência do 
estado por ter dinheiro hoje, em contraposição a ter dinheiro amanhã. Reciprocamente, 
quanto menor δ, maior a preferência do estado por postergar o pagamento da dívida. 
Então, dada a regra de pagamento que relaciona o primeiro período com o segundo, 
a utilidade do estado nos dois períodos é dada pela expressão a seguir.

(1)
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Observe que se o estado é indiferente a pagar a dívida hoje ou no futuro, ou 
seja, δ=1, então a expressão (1) se reduz a:

                 (2)

6.1.2 Situação proposta: o mecanismo determinístico

Na situação proposta pela nova lei dos precatórios, o estado pagará um mon-
tante igual à metade de sua dívida em cada um dos dois períodos, ou seja, 

2
P  no 

primeiro período e 
2
P  no segundo. O mecanismo de pagamento da dívida perde sua 

componente estocástica e passa a tomar uma forma determinística. A utilidade do 
estado nos dois períodos passa a ser, portanto, dada pela expressão (3).

(3)

Observe neste caso que, se o estado é indiferente entre pagar a dívida no pri-
meiro ou no segundo período , ou seja, δ=1, então a expressão (3) se reduz a:

              (4)

6.1.3 Comparação entre os dois mecanismos

Para que o estado tenha interesse em aderir voluntariamente ao novo regime 
especial de precatórios, em que deve reservar parte de seu orçamento para o paga-
mento da dívida, é necessário que sua utilidade esperada com o novo mecanismo, 
(3), seja maior que sua utilidade esperada com o mecanismo atual, (1). As proposi-
ções a seguir explicitam que, se o estado não tiver uma forte preferência por ter mais 
recursos no primeiro período, este aderirá espontaneamente ao novo mecanismo.

Lema. Suponha que o estado é indiferente quanto ao período em que a dívida 
será paga, ou seja, δ=1; então sua utilidade sob o novo mecanismo determinístico 
é maior que sua utilidade esperada sob o antigo mecanismo estocástico.

Prova: A utilidade esperada do estado sob o antigo mecanismo estocástico 
quando δ=1 é dada pela expressão (2). Como o estado é estritamente avesso ao ris-
co, sua função de utilidade é estritamente côncava e vale a seguinte desigualdade:

( ) ( )bFuaFu −+−
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( )( )=1,,baU e ( ) ( )bFuaFu −+− = ( ) ( )
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Proposição. Existe um valor                 tal que, se o fator de desconto intertem-
poral do estado for maior que      , então a utilidade do estado sob o novo mecanis-
mo determinístico será maior que sua utilidade esperada sob o antigo mecanismo 
estocástico.

Prova: seja           a função definida por                                                           .

Como eU  é uma função contínua, então ( )df  também é contínua para 
qualquer valor de              . Ademais,                                              pelo Lema 
anterior. 

Portanto, como f é uma função contínua, existe             tal que, para todo               
,             .

Mas                                                                                                , o que com-
pleta a demonstração.

A proposição anterior garante que, se o estado não tiver uma forte preferência 
pela postergação do pagamento da dívida (ou seja, se          , então ele terá interesse 
em aderir voluntariamente ao mecanismo de pagamento determinado pela nova lei de 
precatórios. Na linguagem da Teoria de Desenho de Mecanismos, a nova lei é meca-
nismo individualmente racional. Essa propriedade é extremamente bem-vinda, pois 
ela garante que se δ  não for demasiadamente pequeno então não haverá necessidade 
de impor qualquer obrigatoriedade para que os estados optem pela nova regra. Em 
particular, o custo político de se aprovar tal lei, por parte das unidades federativas, 
deve ser fortemente reduzido por causa dessa propriedade.

Diante dessa constatação, dois pontos precisam ser analisados:

a) Será de fato interessante (individualmente racional) para cada estado apoiar 
a aprovação da PEC?

b) Uma vez aprovada a PEC, será interessante para cada estado aderir ao novo 
regime de pagamento de precatórios?

Quanto ao apoio pela aprovação da proposta, não há razão para qualquer es-
tado se opor à PEC. Quanto à adesão, um estado somente aderiria ao novo regime 
se ele tivesse um valor de δ suficientemente elevado. E o que determina esse valor? 
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Devemos encarar o não pagamento de precatórios como uma das possíveis formas 
de financiamento do estado. Este optará por financiar via atraso nos precatórios se 
essa modalidade de financiamento for mais barata e/ou segura que as demais opções 
de financiamento (bancário, emissão de títulos públicos, crédito externo etc.).

Assim, o primeiro aspecto a se analisar é o custo da dívida em precatórios 
vis-à-vis o custo das demais dívidas. Tendo em vista que, no caso dos precatórios, 
há a incidência de elevados juros compensatórios, essa dívida tende a ser mais cara 
que as demais. Isso faz com que, ceteris paribus, os estados tenham preferência 
por acumular outras dívidas que não a de precatórios. Ou seja, a existência de juros 
compensatórios eleva o valor de δ, potencialmente induzindo os estados a pagarem 
logo os precatórios para se livrarem de uma dívida mais cara que as outras (ou, al-
ternativamente, induzindo-os a aderir ao regime de pagamento determinístico). 

Na prática, contudo, o acúmulo de precatórios não pagos ocorre porque há a pers-
pectiva de não pagamento dessa dívida (enquanto os demais tipos de financiamento têm 
de ser pagos em dia). O histórico de parcelamentos já ocorridos e de não execução de me-
didas de intervenção federal em caso de inadimplência faz com que os estados se sintam 
seguros em não pagar os precatórios. Por isso, preferem manter a dívida mais cara (não 
pagar precatórios), em vez de quitá-la e se financiar por meio de outro tipo de dívida.

Essa situação talvez esteja mudando, uma vez que seguidas decisões judiciais 
têm confiscado recursos públicos para pagamento de precatórios, aumentando a 
insegurança dos estados quanto à possibilidade de continuar se financiando impu-
nemente via precatórios não pagos. 

Uma vez que a PEC tenha sido aprovada, a efetiva adesão dos estados ao novo 
regime de pagamentos (modelo determinístico) só será uma atitude individualmen-
te racional se acabar a tolerância da sociedade e da Justiça para com a inadimplên-
cia, reduzindo-se a zero a probabilidade de impunidade em caso de não pagamento. 
Portanto, é fundamental que as instituições funcionem e seja exigido o pagamento 
dos precatórios (independentemente de o estado aderir ou não ao novo regime) para 
que haja interesse dos estados em aderir ao mecanismo determinístico.

A baixa taxa de inflação dos últimos anos também pode induzir os estados 
tanto a apoiar a aprovação da PEC quanto a aderir ao novo regime de pagamen-
tos. Tendo em vista que os precatórios, ao contrário da maioria dos outros tipos 
de financiamento, não são perfeitamente indexados,12 um contexto de alta inflação 
estimula a postergação no pagamento dos precatórios para absorver os ganhos com 
a desvalorização do passivo. Esta observação talvez explique porque o mecanismo 
determinístico não foi proposto antes de o Brasil conseguir controlar a inflação.

Outro fator que estimula os estados a aprovar a PEC e a aderir ao novo mo-
delo de pagamentos é a possibilidade dos credores negociarem suas dívidas com 
deságio nos leilões previstos no modelo. Isso torna mais atraente a nova legislação, 
aumentando o potencial de adesão espontânea do estado ao novo mecanismo, con-
forme será visto mais à frente neste estudo.
12 A correção monetária gera novas obrigações, que ganham novo prazo de pagamento, ao contrário, por exemplo, de um título de dívida 
mobiliária, que é corrigido diariamente.
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Ademais, a PEC contém um elemento que pode desestimular os estados a 
aderir ao novo modelo de pagamento. Não está claro se o texto da PEC propõe 
decretar o fim dos juros compensatórios para todos os estados, independentemente 
de cada estado, individualmente, aderir ou não ao novo regime; ou se os juros com-
pensatórios deixarão de ser pagos apenas por aqueles que aderirem ao novo regime 
de pagamentos.13 Se os juros compensatórios forem extintos para todos, pode ser 
preferível para um estado apoiar a aprovação da PEC, mas, uma vez aprovada a 
nova legislação, não aderir ao modelo determinístico, permanecendo no modelo 
estocástico. Afinal, fazendo essa opção, o estado continuará em um regime em que 
pode postergar pagamentos e ainda terá o benefício de juros menores.

Por isso, fica claro, mais uma vez, que a aprovação da PEC precisa ser acom-
panhada de mecanismos coercitivos que efetivamente obriguem o pagamento dos 
precatórios devidos, coibindo a postergação dos pagamentos, independentemente 
de o estado aderir ou não ao modelo determinístico. 

Caso o fim dos juros compensatórios seja válido apenas para os estados que 
aderirem ao novo regime, esse seria um forte estímulo à adesão ao modelo deter-
minístico. Essa opção, contudo, parece ser frágil em termos jurídicos, podendo ser 
contestada por qualquer estado que não opte pelo novo modelo.

Situação similar ocorre com a possibilidade, aberta pela PEC, de utilização 
de precatórios para quitação de débitos tributários inscritos em dívida ativa. Isso 
beneficia o estado, uma vez que facilita o recebimento de valores devidos pelos 
contribuintes sem envolver elevado custo de cobrança judicial. Se essa possibilida-
de estiver disponível para todos os estados, independentemente de adesão ao novo 
regime de pagamentos, haverá estímulo a apoiar a aprovação da PEC, mas não ne-
cessariamente estímulo a aderir ao novo modelo de pagamento. Se o benefício esti-
ver disponível apenas para os estados que aderirem ao novo modelo de pagamento, 
então o estímulo será não apenas de apoiar a aprovação da PEC, mas, também, de 
aderir ao novo modelo.14

Os leilões de deságio da dívida em precatórios, em particular, não tiveram 
implantação claramente definida na legislação proposta. No entanto, por constituírem 
importante potencial de redução das dívidas dos estados, são de fundamental 
importância para o equilíbrio fiscal dos entes federativos. Ademais, por essa mesma 
razão, os leilões de deságio constituem forte incentivo para que os estados decidam 
espontaneamente aderir ao modelo determinístico. Portanto, o formato específico 
desses leilões é de fundamental importância para que a PEC atinja o objetivo 
13 Lê-se no texto da PEC que: “§ 16. Os precatórios pendentes de pagamento serão corrigidos, a partir da data da promulgação desta Emenda 
Constitucional, pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) ou outro que o venha a substituir, calculado pelo Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística (IBGE), acrescidos de juros de seis por cento ao ano, ficando excluída a incidência de juros compensatórios”. Essa 
redação indica a intenção de extinguir os juros compensatórios para todos os precatórios, independentemente de o estado ter aderido ao novo 
regime de pagamento. Contudo, tal dispositivo está inserido no art. 95 que a PEC pretende inserir no ADCT da Constituição. Esse artigo 95 trata 
especificamente do “regime especial de pagamento” de precatórios: “Art. 95. A União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios poderão 
optar, por ato do Poder Executivo, de forma irretratável, por regime especial de pagamento de precatórios relativos às suas administrações 
direta e indireta, a ser efetuado com recursos calculados com base na vinculação de percentual de suas despesas primárias líquidas, nos termos, 
condições e prazos definidos em lei federal”. Resta, portanto, saber qual a amplitude da medida de extinção dos juros compensatórios: se para 
todos ou se apenas para os que aderirem ao novo regime.
14 Assim como no caso dos juros compensatórios, a possibilidade de pagamento de dívida ativa com precatórios tem uma redação de norma 
geral, porém inserida como parágrafo (§ 15) em um artigo que regulamenta o regime especial de pagamento de precatórios.
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esperado e merece, portanto, estudo mais aprofundado. A próxima seção tem por 
objetivo analisar cuidadosamente os incentivos com os quais se defrontam os 
credores de um estado que tenha aderido ao novo mecanismo, no que diz respeito à 
sua participação no leilão de deságio, com vistas a estimar o impacto do mecanismo 
determinístico na redução da dívida dos entes federativos.

6.2 Leilões de deságio de precatórios e o comportamento dos 
credores

 Conforme visto anteriormente, a legislação proposta estabelece que 70% 
dos recursos destinados ao pagamento de precatórios a cada ano serão aplicados por 
meio de leilões de deságio. Com vistas a analisar o novo mecanismo sob o ponto de 
vista dos credores, faz-se necessário apresentar uma proposta de formato para esses 
leilões, o que constitui uma das principais contribuições do presente estudo.

6.2.1 Uma proposta de leilão de deságio de precatórios

 A teoria moderna dos leilões, assim como a Teoria de Desenho de 
Mecanismos, teve sua origem nos anos 1960. Analisando retrospectivamente 
sua evolução, McAfee e Vincent (1992) e Klemperer (2002) consideram que o 
primeiro trabalho a usar modelagem de teoria dos jogos ao estudo dos leilões é 
Vickrey (1961). Nesse artigo seminal, Vickrey analisa os quatro formatos básicos 
de leilão de um único objeto indivisível, quais sejam, o leilão aberto ascendente 
(“leilão inglês”), em que os participantes fazem lances sucessivos em valores cada 
vez maiores, o leilão aberto descendente (“leilão holandês”), em que o leiloeiro 
abaixa sucessivamente sua exigência de valor para a venda do objeto até que ele 
seja vendido, e os leilões fechados de primeiro e segundo preço analisados na 
seção 4 deste trabalho. Um dos principais resultados mostrados por Vickrey é que 
os quatro modelos de leilão geram o mesmo retorno esperado para o leiloeiro se 
os participantes forem neutros com relação ao risco e atribuírem valor ao objeto 
de forma independente um do outro.

 O trabalho de Vickrey suscitou o surgimento de vastíssima literatura que 
busca entender tanto de forma teórica quanto prática o funcionamento e as pro-
priedades da ampla gama de mecanismos existentes de leilão. Segundo Riley e 
Samuelson (1981), somente nas duas décadas que se seguiram foram aproximada-
mente quinhentos artigos sobre o tema. Desde então, o interesse pela área somente 
tem aumentado, com a ampliação do campo de aplicação de leilões, como a venda 
do espectro eletromagnético para a telefonia móvel e os leilões de privatização de 
empresas públicas, entre outros.15

15 Ver, a esse respeito, McAfee e Mcmillan (1994) e Milgrom (2004).
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O modelo de leilão de segundo preço, no entanto, permaneceu por muito tempo 
sendo curiosidade teórica, com poucas aplicações. Mais recentemente, com o cres-
cimento da importância dos instrumentos de buscas na internet, o leilão de segundo 
preço começou a ter sua utilidade difundida.  Hoje em dia, gigantes da internet como 
o Google e o Yahoo têm na venda de espaço de propaganda em suas páginas de buscas 
sua maior fonte de renda. Segundo Edelman e outros (2005), a receita total do Google 
em 2005 foi de 3,189 bilhões de dólares, sendo 98% desse total obtido com a venda 
de espaço publicitário. Já o Yahoo teve receita de 3,574 bilhões de dólares, sendo que 
mais de 50% desse valor deve-se à venda de espaço publicitário, correspondente a 
alguns links (acessos direcionados) que aparecem apostos ao resultado da pesquisa 
do usuário, e que levam à página da empresa que contratou o serviço. Após anos de 
várias tentativas de venda desses espaços, ambas as empresas convergiram para o 
leilão de Vickrey generalizado de objetos múltiplos, no qual são vendidos todos os 
espaços em um único leilão; a empresa que fizer o maior lance receberá o melhor 
espaço, pagando por ele o segundo maior lance; a empresa que fizer o segundo maior 
lance receberá o segundo melhor espaço, pagando por ele o terceiro maior lance, e 
assim sucessivamente. 

 Portanto, com os leilões para espaço de publicidade nos sites do Google e 
do Yahoo, os leilões de Vickrey voltaram à atualidade, permitindo receita extrema-
mente elevada para essas empresas. Os formatos por elas adotados, no entanto, não 
são exatamente aqueles que melhor generalizam os leilões de Vickrey de um objeto, 
pois não constituem mecanismos reveladores. De fato, há sim incentivo para que os 
participantes façam lances abaixo de seus verdadeiros valores.16

 O mecanismo proposto neste artigo consiste de leilão selado do tipo de 
Vickrey generalizado que preserva a propriedade de induzir os agentes a revelarem 
verdadeiramente a informação relevante. O mecanismo tem a seguinte estrutura, 
por simplicidade, supomos que existem apenas dois períodos e que a dívida total 
em precatórios, P, será paga um duas parcelas de P/2, como no modelo estudado na 
seção 5.1.  Em cada um dos dois períodos, é leiloado o valor               , ou seja, 70% 
do total do montante reservado para pagamento de precatórios em cada período. 
Cada participante i apresenta um envelope selado contendo o fator de deságio 
máximo [ ]1,0∈id  aceito por ele para ter direito a receber imediatamente seu crédito 
devido. Portanto, se o crédito do participante i é de ci, então ele aceita receber 
imediatamente o valor iicd  como quitação completa de sua dívida, configurando-se 
assim um deságio de dívida de ( ) ii cd−1 .

 Para simplificar a notação, ordene os lances id  em ordem crescente, reno-
meando os participantes, sem perda de generalidade, de forma que nddd ≤≤≤ 21  
em que n é o número total de participantes. O número de vencedores será o maior 
número inteiro k satisfazendo a seguinte desigualdade:

 

16 Ver a esse respeito Varian (2006).

( ) mcccd kk ≤++++ 211
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Cada um dos k vencedores será pago de acordo com o fator de deságio esco-
lhido pelo jogador k+1, o primeiro perdedor.

 Caso se verifique empate, com dois credores oferecendo o mesmo fator de 
deságio, sendo que não há recurso suficiente para que os dois sejam vencedores, 
então será considerado primeiramente aquele que tiver o menor volume de dívida a 
receber, para manter o princípio de prioridade ao pagamento das menores dívidas, 
que permeia a legislação proposta. Em caso de novo empate, então será escolhido 
vencedor um dos empatados de forma aleatória.

 Portanto, no leilão proposto vencem os k credores que aceitarem os maiores 
deságios (os menores valores de di), sendo estes pagos de acordo com o k+1-ésimo 
de maior deságio, tendo o valor de k sido endogenamente determinado pela quanti-
dade de recursos disponível para pagamento, m.

6.2.2 O comportamento dos credores

Defrontado com o novo mecanismo, o credor do estado tem duas opções: 
participar do leilão de deságio ou aguardar para receber seu crédito sem deságio. 
Como no último período toda a dívida do estado é saldada, não há interesse do 
credor em participar de nenhum leilão de deságio nesse período. Portanto, haverá 
leilões de deságio apenas nos períodos iniciais, o que, em nosso modelo simples de 
dois períodos, corresponde ao período 1.

No primeiro período, o credor i estima que, caso não participe do leilão, re-
ceberá seu crédito nesse período com probabilidade ( )1,0∈ip . Portanto, receberá 
esse crédito no segundo período com probabilidade 

ip−1 . Essa probabilidade de-
pende das características específicas do credor. Por exemplo, como os 30% restan-
tes do total de recursos a serem pagos no primeiro período é ordenado por valor, 
se o credor tiver um pequeno crédito, então ip  será maior do que se ele tiver um 
crédito mais vultoso.

Dado o valor estimado de ip , o credor poderá avaliar sua utilidade esperada 
caso não participe do leilão, qual seja,

    (5)

O parâmetro ci corresponde à dívida em precatórios em posse do credor i, 
conforme definido anteriormente. Já o parâmetro δi corresponde ao fator de descon-
to intertemporal específico desse credor. Esse fator reflete basicamente o custo de 
oportunidade para o credor i de esperar mais um período até receber seu recurso e 
pode, naturalmente, variar de indivíduo a indivíduo.17

17 No caso particular em que esse fator é constante tem-se δi=δ  para todos os credores.
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Observe que ( )( ) 1111 <−−−= iiir pd , ou seja, a demora esperada no 
pagamento gera custo para o credor, que se reflete na redução de sua utilidade pelo 
fator ir . Seja ic  o montante que, se pago ao credor imediatamente, o torna indiferente 
entre receber esse montante e não participar do leilão, ou seja,                                                                                                                                            
                                                          , ou ainda,                                                       .  

A figura 3 a seguir apresenta esse valor graficamente, que reflete a restrição 
de participação, ou ainda a restrição de racionalidade individual do credor no leilão. 
Então, o credor aceitaria participar do leilão se recebesse pelo menos ic . Expressando 
o mesmo cálculo por meio do fator de deságio, o titular do precatório estaria disposto 
a participar do leilão se o fator de deságio pago para receber imediatamente seu 
crédito não for menor que 

i

i
i c

cd = . 

fIgura 3
restrIção de partIcIpação do credor no LeILão

Fonte: Elaboração dos autores

Dado que existe perda com a espera, e que, dadas as regras do leilão proposto, 
qualquer credor pode garantir que não será obrigado a incorrer em deságio maior que 
seu lance, todos os credores têm interesse em participar do leilão. Basta, para isso, 
que o credor i escolha lance maior ou igual a 

i

i
i c

cd = . Portanto, o leilão é mecanismo 
individualmente racional para os credores, satisfazendo sua restrição de participação. 

Na próxima seção, é calculado o equilíbrio de Nash em estratégias (fracamen-
te) dominantes desse jogo e é determinada estimativa para a economia feita pelo 
estado com o leilão.
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6.2.3 O equilíbrio de Nash do leilão e o ganho esperado para 
o Estado

Considerando que não há custo direto para entrada no leilão e que, por meio 
de seu lance, qualquer participante pode garantir que não lhe será imposto fator de 
deságio menor que o mínimo que lhe é aceitável, todos os credores terão interesse 
em participar do leilão, conforme visto na seção anterior.

 Uma vez partícipe, o credor deve decidir que fator de deságio lançar. Mos-
traremos a seguir que é estratégia fracamente dominante para cada jogador i esco-
lher seu fator de deságio máximo di. 

 De fato, suponha inicialmente que o credor tenha lançado di e não tenha 
sido contemplado. Então o fator de deságio aplicado aos vitoriosos, digamos d
, ainda é menor ou igual ao seu. O que ele poderia ter feito? Se aumentasse o 
valor de seu fator de deságio di, nada mudaria, pois continuaria perdedor. Se o 
reduzisse, a ponto de fazer alguma diferença, teria de reduzi-lo abaixo do valor d
, mas então, como d < di, ele receberia seu crédito com deságio abaixo do mínimo 
aceitável, o que seria, para ele, pior que perder. Portanto, se ele está perdendo 
lançando seu fator de deságio máximo di, não há nenhuma outra escolha que 
melhore sua utilidade esperada.

 Suponha agora que o jogador tenha lançado di e tenha sido contemplado. 
Então o fator de deságio aplicado d  será maior ou igual a di. Mas então, se diminuísse 
seu fator de deságio, continuaria contemplado e isso não afetaria o deságio que lhe 
será aplicado. Entretanto, se aumentasse seu lance, poderia sair da categoria de 
vencedor, o que lhe seria prejudicial se d > di. Portanto, o credor não consegue ter 
benefício algum mudando sua estratégia. 

 Destarte, lançar exatamente seu fator de deságio é estratégia fracamente 
dominante para cada credor. Portanto, encontramos equilíbrio de Nash em estraté-
gias (fracamente) dominantes para esse leilão, dado por ( ) ,iii ddl = para todo i, ou 
seja, cada credor i lança seu fator de deságio di. Em particular, o leilão proposto é 
mecanismo direto revelador, o que o caracteriza como uma generalização do leilão 
de Vickrey para objetos divisíveis. 

 Qual será o ganho esperado para o estado nesse equilíbrio? Para calcular 
esse ganho, é necessário entender as distribuições dos tipos dos credores, ou seja, 
as distribuições dos valores di. Suponha, portanto, que, para cada credor i, o desá-
gio di encontra-se uniformemente distribuído no intervalo [ ]1,0d  em que 00 >d  é 
o deságio mínimo possível. Nas simulações efetuadas mais à frente, será adotado 
o valor 2

1
0 =d , modelando o fato de que um credor aceitaria no máximo o deságio de 

50% sobre o precatório devido. 
 O número de vencedores é definido endogenamente neste leilão. Se os lances 

feitos pelos jogadores forem ordenados (sem perda de generalidade) em ordem cres-
cente ( )nddd ,,, 21   em que n é o número total de credores e nddd <<< 21 , então 
o número de vencedores será o maior inteiro k tal que ( ) mcccd kk ≤++++ 211

. 
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Para simplificar os cálculos, suponha que todos credores são portadores do mesmo 
montante de precatórios, ou seja, nicci ,,1, =∀= . Então o número de vencedores 
será o maior inteiro k tal que 

c
mkd k ≤+1 . 

 A proposição a seguir apresenta o ganho médio esperado do estado com o 
leilão quando há exatamente n credores participando do leilão, sendo k o número de 
vencedores.

Proposição. Considere o leilão selado generalizado de Vickrey para o deságio 
de precatórios em que há n credores participando do leilão. Suponha que o fator de 
deságio mínimo de cada credor se encontra uniformemente distribuído no intervalo 
[ ] [ ]1,01,0 ⊂d  e que cada credor detém o mesmo montante de precatório c. Suponha 
ainda que k credores vencem o leilão. Então o ganho esperado por credor vencedor 
para o estado (o leiloeiro) é dado por:

    ( )cd
n

kn
01

1
−

+
−    (6)

Prova: calculemos em primeiro lugar o ganho esperado do leiloeiro dividido 
pelo número de vencedores, k, quando o jogador 1 é o primeiro vencedor (fez o 
menor lance d1), o jogador 2 é o segundo vencedor (fez o segundo menor lance d2) 
e assim sucessivamente até o jogador k, que é o último vencedor; o jogador k+1 é 
o primeiro perdedor, sendo seu lance dk+1 o deságio usado no cálculo do pagamento 
aos credores; os demais n−(k+1) jogadores são os perdedores com lances de desá-
gios acima de dk+1. Lembrando que a distribuição uniforme no intervalo [ ]1,0d  tem 
função densidade de probabilidade constante dada por ( )

01
1
d

df
−

= , e que o estado 
(leiloeiro) economiza um montante de ( )cdk 11 +−  para cada pagamento feito com o 
deságio dk+1, pode-se expressar o ganho esperado por vencedor para o leiloeiro na 
forma a seguir.
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As primeiras k operações de integração referem-se aos k vencedores. A 
operação seguinte diz respeito ao primeiro perdedor, cujo lance determina o deságio 
usado no pagamento dos vitoriosos. Finalmente, as últimas n−(k+1) operações 
referem-se aos demais perdedores. Essa integral múltipla é calculada a seguir.
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O retorno esperado foi calculado para uma possível configuração da ordem 
dos vencedores e do primeiro perdedor: 1, 2, 3,..., k para os vencedores, k+1 para 
o primeiro perdedor. Para considerar todas as possíveis configurações da ordem 
dos vencedores e do primeiro perdedor, temos de multiplicar esse número por n 
(possíveis primeiros vencedores), n−1 (possíveis segundos vencedores, dada a se-
leção do primeiro vencedor),...., n−(k−1) (possíveis k-ésimos vencedores, dadas as 
seleções dos vencedores anteriores), n−k (possíveis primeiros perdedores, dadas 
as seleções dos vencedores). Portanto, o número acima deve ser multiplicado por 
( ) ( )( ) ( )!1

!11
−−

=−+−−
kn
nknknnn  , resultando na seguinte expressão para o retorno esperado 

para o leiloeiro, dividido pelo número de vencedores:

( )!1
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−− kn

n ( )
( ) ( )cd
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−
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= ( )cd
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kn
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+
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 A expressão (6) permite derivar importantes conclusões a respeito do papel 
dos diferentes parâmetros no retorno esperado médio (por vencedor) para o estado 
nesse leilão. 

 Em primeiro lugar, nota-se o natural papel das necessidades de recursos dos 
credores, modelada pelo fator de deságio mínimo d0: quanto maior for esse parâme-
tro, mais pacientes serão os credores e, portanto, menos dispostos estarão a aceitar 
grandes deságios para receber logo o que lhes é devido. Mas então, maiores serão 
seus lances e, consequentemente, menor será o retorno para o estado.

 Em segundo lugar, nota-se o importante papel do número de participantes 
do leilão, n. De fato, mantendo-se constante o número de vencedores, então a ex-
pressão se aproxima assintoticamente de ( )cd01−  quando n aumenta. Mas ( )01 d−  
é o maior deságio que o Estado pode conseguir, mesmo em situação de informação 
completa. Portanto, à medida que aumenta o número de participantes, ceteris pari-
bus, aumenta também a receita esperada do leiloeiro, tendendo, no limite, ao maior 
deságio possível de precatórios. Esta propriedade mostra que o leilão proposto é 
extremamente benéfico para o Estado quando há muitos credores. No entanto, espe-
ra-se que o leiloeiro dificilmente atinja esse retorno ótimo, uma vez que o número 
de participantes é finito. Na próxima seção, são feitas simulações sobre o ganho 
esperado para o estado no equilíbrio de Nash encontrado neste leilão, usando-se 
para tanto o limite acima encontrado 01 d−  e o deságio correspondente a um credor 
médio  [ ] ( )0

0 1
2
1

2
1

11 d
d

dE −=
+
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6.2.4 Simulação de benefício para o Estado

Como a PEC no 12, de 2006, prevê que 70% do valor reservado pelo Estado 
será para pagar os credores que participem de leilão em que terá preferência aquele 
que oferecer o maior deságio ao ente público, há a possibilidade do percentual 
médio do deságio ser significativamente alto de modo que acelere a queda do 
estoque de precatórios. Com base na análise já feita, se o fator de deságio mínimo 
aceitável pelo credor for 5,00 =d , então o maior fator de deságio que o Estado 
pode conseguir é 5,01 0 =− d . Isso ocorre no limite estudado anteriormente 
quando o número de participantes aumenta e o número de vencedores é mantido 
constante. Ademais, o deságio médio esperado, ou seja, aquele aceito pelo credor 
médio, é dado por [ ] ( ) 25,01

2
11 0 =−=− ddE . Nesta simulação, consideram-se deságios 

médios de 50% e 25%, a ser aplicado em 70% da dívida, o que gera os valores 
retratados na tabela 2.

Primeiramente, merece ser enfatizado que não cabem leilões, conforme a pro-
posta legislativa, quando o valor reservado para pagamento de precatórios (3% da 
despesa) for superior ao estoque da dívida com essa rubrica. Por esse motivo, não 
está computada a estimativa para os Estados de Amazonas, Ceará, Maranhão, Pará, 
Pernambuco, Roraima e Tocantins.

Em relação aos demais estados da Federação, note a queda do tempo necessá-
rio para quitação quando se considera o deságio. Quanto maior o deságio aplicado à 
dívida de precatórios, maior a queda do tempo necessário para o fim de seu estoque, 
que acontece de forma acelerada, pois o valor reservado para o pagamento dos pre-
catórios é ampliado, de forma análoga como ocorre com o multiplicador bancário 
no processo de criação de moeda.18 

18  O valor abatido da dívida equivale ao valor reservado para pagamento de precatórios dividido pelo fator de deságio d.
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tabeLa 2

Valor #
Parcela da 

dívida Valor #
Parcela da 

dívida

R$ mil R$ mil R$ mil Anos R$ mil Anos** R$ mil % Anos R$ mil %

(A) (B) (C) = 3%.(B) (E)=(A)/(C) (D)=0,7(C)
(F)=(A)/(G+0,3

(C))
(G)=(D)/0,5

(H)=(G+0,3(C))/
(A)x100

(A)/(J+0,3(C)) (J)=(D)/0,75
(K)=(J+0,3(C))/

(A)x100

AC 170.039 1.966.796 59.004        3 41.303      2,0               82.605        59,0              3,0                55.070       42,8             

AL 354.924 2.721.540 81.646        5 57.152      3,0               114.305      39,1              4,0                76.203       28,4             

AM 56.278 4.278.430 128.353      1 89.847      179.694      

AP 71.811 1.512.040 45.361        2 31.753      1,0               63.506        107,4            2,0                42.337       77,9             

BA 1.779.109 12.627.720 378.832      5 265.182     3,0               530.364      36,2              4,0                353.576      26,3             

CE 49.788 7.620.284 228.609      1 160.026     320.052      

DF 3.312.815 7.843.695 235.311      15 164.718     9,0               329.435      12,1              12,0              219.623      8,8               

ES 9.598.541 6.013.465 180.404      54 126.283     32,0              252.566      3,2                44,0              168.377      2,3               

GO 1.316.900 6.380.361 191.411      7 133.988     5,0               267.975      24,7              6,0                178.650      17,9             

MA 106.026 3.647.094 109.413      1 76.589      153.178      

MG 2.240.877 20.917.143 627.514      4 439.260     3,0               878.520      47,6              3,0                585.680      34,5             

MS 421.984 3.554.272 106.628      4 74.640      3,0               149.279      43,0              4,0                99.520       31,2             

MT 5.857.463 4.150.127 124.504      48 87.153      28,0              174.305      3,6                39,0              116.204      2,6               

PA 11.840 5.626.541 168.796      1 118.157     236.315      

PB 190.954 3.542.265 106.268      2 74.388      2,0               148.775      94,6              2,0                99.183       68,6             

PE 131.852 7.569.480 227.084      1 158.959     317.918      

PI 189.827 2.799.973 83.999        3 58.799      2,0               117.599      75,2              2,0                78.399       54,6             

PR 14.126.925 11.332.150 339.965      42 237.975     25,0              475.950      4,1                34,0              317.300      3,0               

RJ 1.884.635 23.297.615 698.928      3 489.250     2,0               978.500      63,0              3,0                652.333      45,7             

RN 155.473 3.737.282 112.118      2 78.483      1,0               156.966      122,6            2,0                104.644      88,9             

RO 492.726 2.164.925 64.948        8 45.463      5,0               90.927        22,4              7,0                60.618       16,3             

RR 2.683 1.156.134 34.684        1 24.279      48.558        

RS 2.999.154 14.968.225 449.047      7 314.333     4,0               628.665      25,5              6,0                419.110      18,5             

SC 322.966 6.881.663 206.450      2 144.515     1,0               289.030      108,7            2,0                192.687      78,8             

SE 101.598 3.080.565 92.417        2 64.692      1,0               129.384      154,6            1,0                86.256       112,2           

SP 13.017.305 60.264.317 1.807.930    8 1.265.551  5,0               2.531.101   23,6              6,0                1.687.401   17,1             

TO 17.380 2.420.258 72.608        1 50.825      101.651      
* O deságio só se aplica a 70% da dívida, conforme especificação do regime especial.

Estado
Dívida com 
precatórios 

judiciais

Despesa 
conforme 

PEC

Reserva de 
valor: 3% da 

Despesa

Abatimento da dívida do 
estado no primeiro ano de 
implementação do leilão

Tempo 
necessário 

para 
quitação

70% da 
reserva, que 
é destinada 

ao leilão

Abatimento da dívida do 
estado no primeiro ano de 
implementação do leilão

Com deságio de 50% (d=0,50) * Com deságio de 25% (d=0,75) *

Tempo 
necessário 

para quitação

Tempo 
necessário 

para quitação

 sImuLação da evoLução do estoque de precatórIos, com a reaLIzação de LeILões

Fonte: Elaboração dos autores

Infere-se das estimativas apresentadas que o leilão com base nos deságios é 
extremamente positivo para os estados. Basta saber que, tomando por base a dívida 
de todos os estados considerados na tabela 2, deságio de 25% faz que a dívida seja 
abatida em 12,6%, quando o valor reservado para pagamento da dívida representa 
apenas 10,2% de seu total. Se o deságio for de 50%, o abatimento é de 17,4%, com 
a mesma reserva de recursos.

Cabe ressaltar que toda essa seção baseou-se na hipótese de a PEC já estar 
aprovada e com sua redação original, que destina 70% dos recursos para pagamento 
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de precatórios via leilão. Há de considerar, contudo, que os ganhos proporcionados 
aos estados por esse procedimento correspondem a perdas impostas aos credores 
que, no modelo anterior, fica refletida na redução do valor de ci para ic . 

Obviamente, antecipando as perdas futuras, os credores podem resistir à apro-
vação da PEC caso considerem que a canalização de recursos para os leilões seja 
muito elevada e geradora de fortes deságios em seus créditos, visto que restariam 
poucos recursos para o pagamento fora do leilão, o que reduziria o valor mínimo ic  
a partir do qual o credor aceitaria entrar no leilão.

Portanto, ponto crucial para viabilizar a formação de consenso para aprovação 
da PEC é a calibragem do percentual de recursos que será destinado ao pagamento 
via leilões: se for elevado, aumenta o apoio dos estados e reduz-se o dos credores 
e vice-versa. 

7 Considerações finais
A inadimplência de vários estados e municípios brasileiros no pagamento de 

precatórios é de conhecimento público. Embora legítimo, contudo, não é econômi-
ca nem social nem politicamente viável exigir a quitação imediata do total da dívida 
referente a precatórios.

No entanto, também não há como manter inalterada a presente situação, pois 
a omissão do Poder Público gera a criação de caminhos paralelos que estão longe de 
serem as soluções mais eficientes, como a criação de mercado negro, no qual traba-
lhadores e empresas, cansados de esperar por um acerto de contas que não ocorre, 
vendem seus precatórios com enorme deságio ou a proliferação de decisões judiciais 
que promovem o sequestro de recursos financeiros dos entes públicos.

Nesse sentido, encontrar uma solução Pareto superior, que possa balizar uma 
nova legislação para resolver a problemática dos precatórios, é a principal contri-
buição deste estudo.

Para esse fim, utilizou-se a Teoria de Desenho de Mecanismos para analisar 
a principal proposição legislativa que tramita no Congresso Nacional: a Proposta 
de Emenda à Constituição no 12/2006. A grande alteração constante dessa proposta 
consiste em permitir que os entes da Federação, mediante a reserva obrigatória de 
recursos para pagamento de precatórios, adquiram a prerrogativa de estabelecer 
regime especial em que eles possam realizar leilões nos quais o credor que aceitar 
o maior desconto será o primeiro a receber seu pagamento.

Cumprida a análise da PEC no 12/2006, o trabalho foi além da proposição 
citada, sugerindo formato específico para que os estados e municípios realizem seus 
leilões e, ainda, estimando os benefícios que esses leilões trarão aos estados e muni-
cípios. Utilizou-se, para isso, o instrumental da teoria dos leilões, generalizando-se 
o leilão de segundo preço proposto inicialmente por Vickrey (1961) para leilões de 
único objeto.
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Os principais resultados do estudo indicam que as unidades federativas terão 
interesse em participar voluntariamente de um regime no qual sejam obrigadas a 
reservar parcela de seu orçamento, se o cenário macroeconômico garantir taxas de 
juros suficientemente baixas. Tal cenário é facilitado em ambiente não inflacioná-
rio. Nesse contexto, qualquer iniciativa de acabar com os juros compensatórios cria 
incentivos para a adesão de estados e municípios ao regime especial.

Considerando que os leilões sejam selados do tipo de Vickrey generalizado, 
demonstra-se que o credor terá interesse em participar do leilão, uma vez que não 
há risco de incorrer em deságio superior ao seu lance. Mostra-se também que a 
estratégia (fracamente) dominante do credor é lançar o maior deságio que está dis-
posto a assumir.

Quanto menos o credor estiver disposto a perder, mais paciente ele será, no sen-
tido de poder esperar mais tempo para receber seu crédito. Essa situação gera menor 
retorno esperado para o ente federativo. Em contrapartida, quanto maior o número de 
participantes do leilão, maior é a receita esperada para o ente público com o leilão. As 
simulações baseadas em deságios de 25% e 50% mostram resultados extremamente 
benéficos para estados e municípios, que podem ter suas dívidas em precatórios redu-
zidas em até 17,4% com a introdução do leilão de Vickrey generalizado.

Uma possível extensão desse trabalho consiste em incluir na modelagem a 
possibilidade de que, caso o estado não pague voluntariamente a dívida no primeiro 
período e não seja obrigado a fazê-lo, o que ocorre com probabilidade 1-π no pre-
sente modelo, então, com alguma probabilidade positiva, o estado não seja  obriga-
do a pagar a dívida no período seguinte. Nesse caso, o mecanismo atual ganha mais 
um atrativo, qual seja, a possibilidade de ‘‘rolar’’ indefinidamente parte da dívida 
em precatórios, ainda que isso ocorra com probabilidade muito baixa. Essa possi-
bilidade está naturalmente associada à fraqueza institucional, que permitiria o não 
cumprimento da lei indefinidamente com alguma probabilidade positiva. Tal possi-
bilidade torna também interessante adicionar as instituições judiciais ao modelo e 
analisar os equilíbrios que podem surgir desse jogo mais completo. Uma possível 
questão a se derivar da nova modelagem é a possibilidade de as instituições judi-
ciais se preocuparem em construir a reputação de que o cumprimento das leis será 
exigido, aplicando imediatamente sanções aos descumpridores, para evitar que, no 
futuro, o descumprimento torne-se generalizado.

Se o próprio Estado não cumpre as decisões judiciais, a sensação de insegu-
rança jurídica tende a se espalhar pela sociedade, com sérias repercussões negati-
vas para o crescimento econômico. Este estudo pretendeu traçar linhas para nova 
legislação, que atenda tanto a credores quanto devedores, permitindo que todos os 
envolvidos estejam, após sua implantação concluída, em patamar mais alto de sa-
tisfação, contribuindo, assim, para o desenvolvimento do país.
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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo principal desenvolver um modelo capaz de 
captar como mudanças nas alíquotas dos tributos afetam as diferentes classes de renda 
e quais são seus impactos na arrecadação do governo. O modelo desenvolvido no 
presente estudo requer três informações fundamentais: a carga tributária por faixa de 
renda, a estimação da matriz de elasticidades marshallianas e o padrão de consumo 
da população. As simulações são feitas com base nos microdados da POF de 2002-
2003. Buscou-se detalhar ao máximo as alíquotas dos impostos, tomando como base 
as normas tributárias da Federação, das Unidades da Federação (UF) e das respectivas 
capitais. Cruzando essas informações com os microdados da POF de 2002-2003, foi 
possível verificar que o sistema tributário brasileiro é regressivo quando tomada como 
base a renda. Isso se deve em grande parte aos impostos indiretos, mais especifica-
mente ao ICMS, ao PIS e à Cofins. Contudo, é importante ressaltar que a baixa par-
ticipação dos impostos diretos não permite equilibrar a carga por faixa de renda. O IR 
tem uma taxa efetiva bem abaixo da alíquota que está prevista em lei e o IPTU chega 
a ser regressivo quando analisada a renda familiar total. O estudo também revelou que 
há diferenças regionais no comportamento dos impostos indiretos. No caso específico 
dos alimentos, que é um grupo de despesa relevante para as famílias de baixa renda, as 
maiores cargas foram verificadas nas regiões Norte e Nordeste. Na estimação da matriz 
de elasticidades marshallianas a partir dos microdados da POF de 2002-2003 é usada 
a versão não linear do sistema quase ideal de demanda (NL-AIDS) para 27 grupos de 
produtos. Como não é possível obter todos os preços necessários para os produtos não 
alimentícios na POF, foi necessário buscar informações de preços em outras fontes. As 
simulações feitas mostram que o modelo desenvolvido na última seção apresenta um 
razoável desempenho para avaliar os efeitos das mudanças no sistema tributário. Cer-
tamente é um recurso adicional que pode ser usado pelas autoridades públicas antes 
de fazer alterações nas alíquotas tributárias. O modelo permitiu observar que quando é 
buscada maior progressividade do sistema tributário, é necessário combinar alterações 
nos impostos diretos e indiretos.

Palavras-chave: Mudanças nas alíquotas. Distribuição da carga. Arrecadação.
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1 Introdução

Esta pesquisa tem como objetivo principal desenvolver um modelo capaz de 
captar como mudanças nas alíquotas dos tributos afetam as diferentes classes de 
renda e quais são seus impactos na arrecadação do governo. A justificativa para 
desenvolver o estudo é que as autoridades públicas, no Brasil, não dispõem de me-
canismos que permitam fazer tal análise e, provavelmente, esse é um dos motivos 
pelos quais não foi dada a devida atenção à forma como os impostos indiretos reca-
em sobre a população quando é definida a política tributária. A comprovação disso é 
que as mudanças históricas feitas no sistema tributário buscaram aumentar a receita 
do governo, sem dar importância à forma como a carga é distribuída na sociedade 
já que os resultados indicam que a estrutura tributária no Brasil é regressiva.

Ao alterar a alíquota de um imposto indireto é muito importante saber como 
essa mudança vai recair sobre a população, ainda mais em países com elevada de-
sigualdade da distribuição de renda. Ignorar o efeito dos impostos indiretos certa-
mente traz resultados indesejados sobre o bem-estar da sociedade.

O modelo desenvolvido no presente estudo requer três informações funda-
mentais: a carga tributária por faixa de renda, a estimação da matriz de elasticidades 
marshallianas e o padrão de consumo da população. A base de dados para obter 
essas informações é a Pesquisa de Orçamentos Familiares (POF) de 2002-2003 do 
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).

Os trabalhos anteriores a este que buscaram apurar a carga tributária indireta 
elegeram um estado representativo e uma cidade representativa. A limitação desse 
tipo de levantamento é que não são captadas as diferenças regionais na política 
tributária.

Neste quesito, pode-se dizer que o presente trabalho dá um passo adiante, 
pois, além das especificidades dos impostos federais selecionados, leva em conside-
ração as alíquotas do ICMS1 de cada estado, bem como os tratamentos diferencia-
dos, tais como: a redução da base de cálculo e a isenção, previstos nos regulamentos 
do ICMS. Como cada um dos 5.564 municípios tem sua própria regra para o ISS,2 
foram consideradas as alíquotas das capitais de cada Unidade da Federação (UF). 

A estimação dos impostos diretos é mais simples, pois podem ser usadas as 
informações reportadas na POF de 2002-2003. 

O outro passo importante para conseguir aplicar o modelo proposto de análise 
dos impactos da política tributária é estimar as elasticidades-preço e as elasticida-
des-cruzadas da demanda. Para tanto, adotou-se o sistema quase ideal de demanda, 
conhecido pela sigla AIDS — Almost Ideal Demand System, o qual foi desenvolvi-

1Imposto sobre Operações Relativas à Circulação de Mercadorias e sobre Prestações de Serviços de Transporte Interestadual e Intermunicipal 
e de Comunicação.
2Imposto sobre Serviços.
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do por Deaton e Muelbauer (1980a). Os parâmetros do sistema são obtidos usando 
o método de regressões aparentemente não relacionadas com iteração (ITSUR). 

Na última seção é proposto um modelo para que as autoridades públicas pos-
sam avaliar os impactos das mudanças dos tributos diretos e indiretos, tanto na ar-
recadação quanto na distribuição dos impostos entre as diferentes classes de renda. 
As informações obtidas nesta pesquisa, em conjunto com o padrão de consumo da 
população obtido com base nos microdados da POF de 2002-2003, são reunidas para 
tornar possível tal análise. São apresentadas algumas simulações realizadas com o 
modelo que visam ilustrar seu uso em algumas situações de interesse. Apesar das 
limitações, os resultados mostram que o modelo apresenta um desempenho razoável 
na avaliação dos efeitos de mudanças no sistema tributário, principalmente quando a 
autoridade pública pretende buscar uma maior progressividade do sistema tributário.

1.1  Teoria tributária relacionada com o estudo

Nesta subseção é apresentada, de forma resumida, a teoria tributária relacio-
nada com o trabalho. Dada a grande extensão do assunto, o levantamento biblio-
gráfico feito aqui busca referências que tenham preocupação com a distribuição da 
carga tributária sobre a sociedade.3

Não é de hoje que a literatura econômica discute como deve ser a incidência 
dos impostos sobre a população. Em 1776, Adam Smith já dizia que os cidadãos 
devem contribuir para o suporte do governo, tanto quanto possível na proporção da 
renda que usufruem sob a proteção do estado (SMITH, 1981). 

1.1.1  Principais fundamentos da teoria tributária

No debate da teoria tributária sempre surge a contraposição entre equidade e eficiência. 
Certamente há uma boa dose de julgamento de valor por trás dessa discussão. Como poderá 
ser notado, tanto a ideia de equidade como a de eficiência ajudaram a moldar os princípios 
básicos da teoria tributária, mas na prática nem sempre uma é compatível com a outra.

A definição de igualdade entre dois indivíduos pode ser feita de maneira 
subjetiva, em função do bem-estar, ou objetiva, em termos da renda (ZEE, 1995). 

Um sistema tributário “ideal” deve apresentar os seguintes requisitos:

1. A distribuição do gravame tributário deve ser eqüitativa. Todos de-
vem pagar sua “justa contribuição”;
2. Os impostos devem ser escolhidos visando a minimização de interferência 
com as decisões econômicas nos mercados, que na ausência dos tributos se-
riam eficientes. A posição de “excesso de gravame” deve ser minimizada;

3Para uma análise ampla sobre a teoria tributária ver Musgrave e Musgrave (1980).
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3. Ao mesmo tempo, os impostos podem ser utilizados na correção de 
ineficiências do setor privado, desde que provem ser instrumentos ope-
racionais adequados para fazê-lo;
4. A estrutura tributária deve favorecer a utilização da política tributária 
com relação aos objetivos de estabilização e crescimento;
5. O sistema tributário deve permitir uma administração eficiente e 
isenta de arbitrariedades, sendo ainda necessário que o sistema seja 
compreensível para o contribuinte;
6. Os custos administrativos e de atendimento às exigências tributárias 
devem ser tão baixos quanto for compatível com os outros objetivos 
(MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980, p. 178).

Essas propostas foram formadas ao longo dos últimos séculos, mas exata-
mente no que diz respeito à definição do que seria a “justa contribuição” não há um 
consenso. Porém, é possível diferenciar duas linhas de pensamento (MUSGRAVE; 
MUSGRAVE, 1980): uma que se baseia no critério do benefício e outra que toma 
como base o critério da capacidade de pagamento.

O primeiro critério diz que cada indivíduo deve contribuir com uma quantia 
proporcional aos benefícios que ele obtém dos serviços públicos. Cada contribuinte 
seria tributado de acordo com sua demanda por serviços públicos. A complicação 
que se apresenta em tal interpretação reside na dificuldade de conhecer os benefí-
cios dos dispêndios públicos para cada contribuinte, visto que o critério passa por 
uma avaliação pessoal em relação aos bens públicos. Assim sendo, não há uma 
fórmula tributária capaz de ser aplicável a todas as pessoas (MUSGRAVE; MUS-
GRAVE, 1980). Vianna et al. (2000, p. 10) apontam que por esse princípio não é 
possível “conceber impostos com fins redistributivos, uma vez que, na prática, não 
há como separar tributos para financiar serviços públicos em geral daqueles servi-
ços destinados às necessidades específicas dos contribuintes beneficiários”.

No segundo critério, o governo necessita de uma determinada receita e cada 
contribuinte pagará de acordo com sua capacidade de pagamento. 

O critério da capacidade de pagamento exige uma distribuição do gra-
vame tributário que assegure a eqüidade horizontal e vertical. Para a ob-
tenção da eqüidade horizontal, os contribuintes de mesma capacidade de 
pagamento devem pagar o mesmo montante de impostos.  Para garantir 
a eqüidade vertical, os pagamentos dos contribuintes devem diferir de 
acordo com suas diferentes capacidades de pagamento.
O princípio da eqüidade vertical pode ser formulado no sentido de exigir igual-
dade de sacrifício. Tal exigência pode, ou não, implicar na necessidade de uma 
tributação progressiva, o que vai depender da definição utilizada na caracte-
rização do “igual-sacrifício” e também da inclinação das curvas de utilidade 
marginal da renda (MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980, p. 193–194).4

4 Samuelson (1947) mostrou que um imposto com sacrifício equitativo é progressivo se a elasticidade da função de utilidade marginal da renda for 
menor do que menos um. Hoffmann, Silveira e Pintos-Payeras (2006) e Lambert e Naughston (2006) dão especial destaque a esta questão.
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Para Kendrick (1939), a capacidade de pagamento é um conceito mais geral. 
O desafio deste princípio é averiguar a referida capacidade de pagamento dos cida-
dãos. 

Segundo Herber (1983), a renda é considerada como um indicador primário 
da habilidade do contribuinte, e estruturas tributárias progressivas com relação à 
renda são, geralmente, defendidas como as melhores na distribuição da carga tribu-
tária. Conforme Shome (1995, p. 8)

[...] os proponentes do imposto de renda se baseiam na definição de 
Haig-Simons da renda como aumento do poder de consumir e, por isso, 
julgam ser a renda o critério adequado de eqüidade na tributação. Em 
segundo lugar, sob a ótica do ciclo de vida, o imposto sobre a despesa é 
visto como um imposto sobre a folha de pagamento que exclui legados 
e heranças e, assim sendo, onera injustamente os assalariados.

Para Creedy (1998) e Poterba (1989), o consumo é uma medida mais elabo-
rada dos recursos vitalícios do que a renda anual. 

Apesar dessa discussão, são poucos os países que tentaram tributar apenas 
a renda ou a despesa. O que se verifica na maioria dos países é a combinação da 
tributação do consumo e da renda (SHOME, 1995).

Um imposto, ou sistema tributário, é classificado como progressivo se o au-
mento da contribuição for mais que proporcional ao aumento na renda. Em contras-
te, se a carga tributária aumenta menos que proporcionalmente com o aumento da 
renda, o tributo é dito regressivo. Chama-se de proporcional o tributo que aumenta 
na mesma proporção da renda (HERBER, 1983).

No que diz respeito à progressividade do sistema tributário, surge dentro da 
teoria da tributação uma discussão sobre os tributos indiretos, os quais são, geral-
mente, proporcionais em relação à base consumo, mas regressivos à base renda. 
A explicação para esse efeito é que o consumo cai à medida que a renda aumenta 
(MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980). Aqui o debate volta ao ponto de decidir qual 
base representa melhor a capacidade de pagamento: renda ou consumo. 

Os impostos diretos são apontados como melhores quando o objetivo é tornar 
o sistema tributário mais justo e os impostos indiretos são considerados melhores 
quando o objetivo é aumentar a arrecadação (ATKINSON, 1977).

Como pode ser visto, as discussões são interligadas e não há consenso entre 
os pesquisadores sobre qual é a melhor maneira de tributar a população. Quando se 
fala em equidade horizontal e vertical não há uma regra geral nem concordância de 
como deve ser realizada a apuração da base de cálculo para tributação. Certamente 
vai depender do país e de como a sociedade interpreta o impacto da desigualdade 
no seu desenvolvimento. Os fatos empíricos levam a crer que os procedimentos 
adotados dependem do status quo da economia analisada. Isto quer dizer que assim 
como podem existir quadros que exijam uma política tributária corretiva, a fim de 
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promover uma maior estabilidade social e democrática, há quadros em que a mu-
dança da política tributária pode ser desnecessária.

1.1.2 Teoria da tributação ótima

Um ramo da teoria tributária, conhecido como tributação ótima, tem a pre-
ocupação de determinar a política tributária com base na minimização da perda 
de bem-estar da sociedade quando o governo deseja alcançar determinado nível 
de receita. Em outras palavras, qual é a estrutura tributária que minimiza o peso 
morto associado com o aumento de quantidade de receita do governo (STIGLITZ, 
1988). O estudo de Ramsey (1927) foi o pioneiro nesta área. Seus resultados indi-
cam que em vez de uma tributação uniforme dos produtos, um sistema tributário 
ótimo deve provocar uma mudança percentualmente uniforme na quantidade de-
mandada de cada produto (GENTRY, 2008). Sendo assim, uma tributação indireta 
uniforme, que não mude os preços relativos dos produtos, geralmente não é ótima 
(SLEMROD, 1990).

A regra de Ramsey também é conhecida como lei da elasticidade inversa, 
a qual postula que quanto menor for a elasticidade de um produto maior será a 
alíquota ótima incidente sobre esse produto. Um problema que surge com a regra 
de Ramsey é que produtos necessários serão mais tributados e isto faz com que o 
sistema tributário torne-se regressivo (DEATON, 1981).

Nos modelos mais simples de tributação ótima, a minimização da perda de 
eficiência é o único objetivo. Os modelos mais sofisticados levam em consideração, 
além da perda de eficiência, os efeitos distributivos (SLEMROD, 1990). Deve-se a 
Mirrlees (1971) a introdução da preocupação com a progressividade da tributação 
dentro da linha de pesquisa em questão.

Embora alguns modelos incorporem a preocupação distributiva, esta linha 
de pensamento é muito influenciada pela eficiência do ponto de vista de Pareto.5 
Partindo desse ponto, a teoria da tributação ótima pode não ser adequada quando se 
pretende reverter uma situação de regressividade do sistema tributário.

1.1.3 Teoria do sacrifício equitativo

John Stuart Mill, em meados do século XIX, foi o primeiro economista a defen-
der o princípio do sacrifício equitativo, que implica “distribuir a contribuição de cada 
pessoa para cobrir as despesas do governo de tal forma que ela não sinta nem mais 
nem menos incômodo, com a cota que lhe cabe pagar, do que qualquer outra sente, 
pagando a dela” (MILL, 1983, p. 290). Como pode ser notado, a ideia de sacrifício 
está relacionada com o princípio da capacidade de pagamento (KENDRICK, 1939).

5Ver Svensson (1990).
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Conforme Edgeworth (1897), a ciência da tributação deve englobar dois tópi-
cos: as leis de incidência e o sacrifício equitativo. 

Admitindo que o nível de bem-estar é uma função da renda, o princípio do 
sacrifício equitativo diz que pessoas com renda igual devem contribuir com igual 
quantidade de tributos e pessoas com renda diferente devem pagar quantidades di-
ferentes de tributos (MUSGRAVE; MUSGRAVE, 1980).

Apesar de não ser um conceito novo, foi a partir da década de 1980 que voltou 
a ser estudado com maior profundidade. Merecem destaque os trabalhos de Richter 
(1983), Young (1990), Berliant e Gouveia (1993), Ok (1995) e Moyes (2003).

A análise do sacrifício equitativo parte do conceito subjetivo de igualdade. 
Levando isso em consideração, merece destaque o trabalho de Young (1990), que 
desenvolveu uma forma factível de analisar empiricamente o sacrifício equitativo.

Para Berliant e Gouveia (1993), a teoria da tributação ótima é melhor do que a 
teoria do sacrifício equitativo no tratamento da eficiência, mas a teoria do sacrifício 
equitativo tem vantagens sobre a teoria da tributação ótima em termos da simplicida-
de, conteúdo empírico e transparência dos critérios normativos que são seguidos.

2 Carga tributária sobre a população brasileira
Reconhecendo as especificidades de cada estado brasileiro no que diz res-

peito à legislação tributária, o objetivo desta seção é estimar a carga tributária para 
os estratos de renda selecionados em cada Unidade da Federação. Os trabalhos 
anteriores a este elegeram um estado representativo para considerar as alíquotas 
do ICMS, ou generalizaram uma alíquota em cada estado, e quando consideraram 
o ISS, escolheram uma cidade representativa. O problema que reside na análise 
conduzida dessa forma é que não são captadas as diferenças regionais na política 
tributária.

Neste quesito, pode-se dizer que o presente trabalho dá um passo adiante, pois 
apura as alíquotas do ICMS de cada estado, bem como os tratamentos diferenciados, 
tais como: a redução da base de cálculo e isenção, dados aos produtos constantes na 
POF de 2002-2003. Para o ISS, em decorrência da impossibilidade de levantar as 
alíquotas de todos os municípios do Brasil, foram escolhidas as capitais de cada Uni-
dade da Federação. Dessa forma chega-se mais próximo da realidade de cada estado, 
tornando mais evidentes as particularidades do sistema tributário brasileiro.

A carga tributária é apurada tomando como base a renda familiar, a renda 
familiar per capita e a despesa familiar total. Os impostos são separados em duas 
categorias: diretos e indiretos. 
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2.1 Base de dados e método

No Brasil não existem muitos trabalhos que estimam a carga tributária por 
faixa de renda. É provável que a complexa legislação tributária seja um empecilho 
para tanto. Os trabalhos encontrados na literatura brasileira que estimaram a carga 
tributária foram Eris et al. (1983) para o ano de 1975, Rodrigues (1998) e Vianna 
et al. (2000), ambos com base na POF de 1995-1996. Recentemente Zockun et al. 
(2006) mostram que os tributos ficaram mais regressivos quando usados os dados 
da POF de 2002-2003, porém a metodologia de cálculo não está descrita neste 
trabalho, e a carga tributária ficou muito acima da apurada por Rodrigues (1998) 
e Vianna et al. (2000), sem que ocorresse uma mudança tão significativa na legis-
lação tributária. Paes e Bugarin (2006) também usaram a POF de 2002-2003 para 
encontrar a carga tributária sobre o consumo das famílias. Dada a base utilizada, o 
último trabalho citado encontrou certa proporcionalidade na distribuição da carga 
tributária indireta. 

Nestes estudos não está explícito qual foi o tratamento dado às isenções pre-
vistas e reduções da base de cálculo dos impostos, principalmente, sobre o ICMS. 
Se isto não é levado em consideração, tende-se a superestimar a carga tributária 
indireta. Tendo em vista que cada Unidade da Federação tem uma legislação dife-
rente para o ICMS, pode haver diferenças regionais na progressividade dos impos-
tos. Também é importante frisar que nenhum dos trabalhos citados estimou a carga 
tributária individualmente para cada estado. 

Recentemente Silveira (2008) estimou a carga tributária por faixa de renda e 
considerou os devidos benefícios tributários concedidos a alguns produtos, no en-
tanto fez a análise apenas com base no regulamento do ICMS de São Paulo e supôs 
que as regras válidas para esse estado são válidas para o restante do país.

A base de dados para estimar a carga tributária é composta pelo arquivo de 
microdados da POF de 2002-2003 e pela legislação tributária federal, dos estados e 
dos municípios. Tendo ciência da complexidade do assunto, foi necessário fazer al-
gumas pressuposições a fim de simplificar o processo no qual o imposto é gerado.

A carga tributária direta, aquela incidente sobre o rendimento e patrimônio 
das famílias, foi obtida a partir das informações declaradas na POF de 2002-2003. 
No rol de tributos averiguados em tal pesquisa estão: IR (Imposto de Renda), INSS 
(contribuição à Previdência Social), o IPTU (Imposto Predial e Territorial Urbano), 
o IPVA (Imposto sobre Propriedade de Veículos Automotivos), a contribuição sindi-
cal, as taxas de conselhos e associações de classe, o ITR (Imposto Territorial Rural), 
SPU (Serviço de Patrimônio da União), Incra (Instituto Nacional de Colonização e 
Reforma Agrária), ITBI (Imposto de Transmissão de Bens Imóveis), Contribuição 
Permanente de CPMF,6 Certificado de Cadastro de Imóvel, emplacamento, taxa 
Detran, exame psicotécnico, restituição do IR e restituição da previdência pública. 
6Apenas a parcela declarada pelas famílias investigadas pela POF de 2002-2003.
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Com exceção das restituições, essa é a especificação seguida pelo IBGE para os 
impostos diretos e assim foram apurados na POF de 2002-2003.

Conforme Vianna et al. (2000), essa forma de estimar a carga tributária direta 
permite chegar mais próximo da carga efetiva. Rodrigues (1998) aplicou as alíquo-
tas vigentes do IR e a contribuição do INSS às respectivas rendas, contudo este 
método permite apenas ter uma ideia da carga potencial e não o que as famílias re-
almente pagaram aos cofres públicos.7 Obviamente que a POF de 2002-2003, como 
qualquer pesquisa semelhante, é passível de erros de medida.

Os dados incompatíveis foram excluídos. Consideraram-se como incompa-
tíveis as informações em que a carga tributária indireta era maior do que a renda 
familiar. Nestes casos, há grande probabilidade de ter ocorrido a subdeclaração da 
renda ou erros de codificação. Com isso, o número de famílias8 analisadas caiu de 
48.568 para 48.112. 

A tabela 1 apresenta as características de cada classe de renda familiar selecio-
nada antes de excluir os dados incompatíveis (indicado pela sigla POF) e depois de 
excluir as observações incompatíveis (indicado pela sigla SI – sem incompatíveis). 

Foram separadas 13 classes. O primeiro estrato foi o que perdeu mais ob-
servações ao excluir as informações incompatíveis. No entanto, verifica-se que os 
cinco primeiros estratos perderam observações e a antepenúltima classe também. 
As demais mantiveram o mesmo número de pessoas.

Tabela 1
Pessoas e renda familiar per capita Para as dez classes selecionadas com dados 

incomPaTíveis (Pof) e sem dados incomPaTíveis (si)

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

7 Segundo Lima (1999), 41,8% da renda tributável brasileira circula sem pagar IR.
8 Ou unidades de consumo, conforme denominação do IBGE.
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Quase metade da população dispõe de menos de 240 reais e detém apenas 
11,92% da renda total, conforme dados da POF de 2002-2003. Os três últimos es-
tratos têm apenas 4,12% das pessoas, que ficam com 30,52% da renda total.9

No Brasil, o sistema tributário não é de fácil compreensão. Há um grande número 
de impostos indiretos, o que fez com que nesta pesquisa fossem escolhidos apenas os 
seguintes: ICMS, IPI, PIS, Cofins e ISS.10 Esses cinco impostos indiretos selecionados 
foram responsáveis por 41,43% da arrecadação total em 2006 e de aproximadamente 
85% da arrecadação com impostos indiretos (RECEITA FEDERAL, 2007a).

Como se sabe, cada estado tem suas próprias normas para o ICMS. Essas in-
formações foram obtidas nos sites das Secretarias de Fazenda Estaduais. As alíquo-
tas e isenções do ICMS adotadas na estimação seguiram o regulamento do ICMS 
(RICMS) de cada estado mais o Distrito Federal. Para cada produto em cada estado, 
aplicou-se a alíquota estipulada no RICMS. Foram consideradas as reduções de 
base previstas no RICMS de cada Unidade da Federação. Isto, por si só, é bastante 
complexo, já que a POF 2002-2003 tem 10.436 produtos e grupos de produtos e há 
incidência dos tributos indiretos selecionados sobre 9.712 desses produtos. O ICMS 
incide sobre 8.856 dos produtos investigados pela POF de 2002-2003. 

Para tornar factível a proposta de analisar a carga em cada Unidade Federa-
tiva, teve-se que adotar o pressuposto simplificador de que incide sobre o produto 
apenas a alíquota determinada no estado, ou seja, supôs-se que o produto é produzi-
do e vendido dentro do estado. Embora seja uma limitação relevante desconsiderar 
o fluxo entre os estados, esta foi a forma de identificar a carga dos impostos indi-
retos conforme a legislação do RICMS de cada estado. Do contrário, teria que ser 
escolhido um estado como sendo representativo dos demais e aplicar suas normas 
para o todo Brasil. Como as alíquotas e as isenções diferem entre os estados, uma 
análise desse tipo não permite identificar as diferenças de progressividade entre as 
regiões do país, o que também seria uma limitação, já que o Brasil é um país de 
grande dimensão, com diferenças regionais significantes.

Por causa da necessidade de conhecer a composição do medicamento para 
saber se ele é isento de ICMS, e dado que a POF não apresenta o nome genérico, 
foi considerado no estudo que o ICMS incide sobre todos os medicamentos, exceto 
aqueles para o tratamento da Aids. Isto pode levar, neste caso, a uma superestima-
ção da carga tributária sobre medicamentos.

O ISS também foi considerado na apuração da carga tributária. Dentro dos 
produtos e serviços levantados pela POF de 2002-2003, o ISS incide sobre 856 
deles. Como cada um dos 5.564 municípios tem sua própria regra para este tributo, 
considerou-se que as alíquotas e as isenções vigentes na capital do estado são as 
mesmas para a Unidade Federativa como um todo. 

9 Para uma análise da concentração de renda no Brasil com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílio (Pnad), ver Hoffmann 
(2007b)
10 Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI); Contribuição para o Programa de Integração Social (PIS); e Contribuição para Financia-
mento da Seguridade Social (Cofins).
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Para simplificar a análise do PIS e da Cofins, é considerado, sempre que a 
legislação permitir, que os produtores dos bens e serviços foram optantes pelo re-
gime de incidência não cumulativa.11 Nesses casos, as alíquotas da contribuição 
para o PIS/Pasep e da Cofins são, respectivamente, de 1,65% e de 7,6%. Foram 
considerados os casos especiais destes tributos na estimação, tais como: as alíquo-
tas reduzidas a zero dos produtos hortícolas e fruta12 e as alíquotas incidentes sobre 
energia elétrica em cada estado. No caso dos serviços, foi considerado o regime 
de incidência cumulativa desses impostos e que só há uma etapa de produção e 
comercialização, o que é uma generalização bastante razoável no caso dos serviços 
adquiridos pelas famílias. Neste último regime, a alíquota do PIS/Pasep é 0,65% e 
da Cofins é 3%.

As alíquotas do IPI seguiram a disposição da Tabela de Incidência do Imposto 
sobre Produtos Industrializados (Tipi). 

Embora as simplificações consideradas possam dar a impressão de que a car-
ga tributária por faixa de renda será subestimada, é importante lembrar que está 
sendo considerado que todos os produtos adquiridos pelas famílias foram comer-
cializados regularmente, e há projeções de que a sonegação de impostos no Brasil 
chega a 30% do total arrecadado (CHIARA, 2007).

2.2 Estimação da carga tributária: a situação atual

No presente estudo há dois tipos de impostos indiretos: aqueles para os quais 
a alíquota prevista em lei coincide com a taxa efetiva, a, e aqueles para os quais a 
alíquota é diferente da taxa efetiva, a. Quando a alíquota prevista em lei é aplicada 
sobre o valor da nota fiscal, há uma diferença entre alíquota e taxa. Dos impostos 
indiretos considerados, apenas no caso do IPI a alíquota coincide com a taxa, pois 
a alíquota é aplicada sobre o valor livre de impostos. Para os demais (ICMS, PIS, 
Cofins e ISS), as alíquotas não coincidem com a taxa efetiva. 

Definindo d como o valor da despesa, A a alíquota do(s) imposto(s) que 
incide(m) sobre d e a como a(s) alíquota(s) do(s) imposto(s) que incide(m) sobre o 
valor (x) da despesa antes dos impostos, esse valor é

  
(2.1)

Para o caso dos impostos indiretos considerados, o somatório do numerador é 
formado pelas alíquotas dos seguintes impostos: ICMS, PIS, Cofins e ISS. O soma-
tório do denominador é formado apenas pelo IPI. É importante lembrar que quando 
incide ISS não incide ICMS.

 
11 Para o PIS/Pasep a não cumulativa foi instituída pela Lei no 10.637/2002, e para a Cofins, pela Lei no 10.833/2003.
12 Previstas na Lei no 10.865/2004, art. 28.
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Embora esteja previsto na Lei no 10.637/2002, art. 1o, § 3o, e na Lei no 10.833/2003, 
art. 1o, § 3o, que os valores referentes ao ICMS e ao IPI podem ser deduzidos da base de 
cálculo para apuração do PIS e da Cofins, isso não é verificado na prática. Em primeiro 
lugar, porque a lei fala que “podem” em vez de “devem”, e também há uma confusão 
criada pelo inciso I, do art. 195 da Constituição Federal (CF), sobre qual base vão incidir 
o PIS e a Cofins.13

O valor dos impostos indiretos considerados, em unidades monetárias, é dado 
por 

 
 
A taxa dos impostos indiretos, r, é obtida por 
  

(2.2)

O resultado desta equação é a carga tributária indireta efetiva. Para o ICMS, o 
PIS, a Cofins e o ISS é verificado que r > A, e para o IPI tem-se r = a.

A carga sobre o valor da despesa, rd , é
  

(2.3)

Essa forma é particularmente útil para as simulações que são feitas na última seção. 
Note-se que com simples manipulação algébrica é possível de (2.3) obter (2.2), isto é,

 

O valor em unidades monetárias do ICMS, o qual incide sobre o faturamento, 
é obtido pela multiplicação do valor da despesa pela respectiva alíquota, AICMS,

  
(2.4)

A taxa efetiva do ICMS, ressaltando que o ICMS incide sobre o valor da nota 
fiscal, é obtida por

  
(2.5)

O valor em reais do PIS e da Cofins é dado por,
  

(2.6)

13O inciso descreve que as contribuições dos empregadores para a seguridade social incidem sobre a folha de salários, o faturamento e o lucro.
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A taxa efetiva conjunta do PIS e da Cofins efetivo é obtida por
  

(2.7)

O IPI é obtido multiplicando-se o valor da despesa antes dos impostos pela 
sua alíquota, aIPI, isto é,

  
(2.8)

Note que este é o único caso, dos impostos indiretos considerados, que r = a.
O ISS segue o mesmo procedimento do ICMS:
  

(2.9)

A taxa efetiva do ISS é dada por
  

(2.10)

Perceba-se que a taxa efetiva do ICMS, do PIS, da Cofins e do ISS acaba 
sendo maior do que a alíquota prevista pela lei. Para ter ideia, suponha-se, hipote-
ticamente, que um fogão é vendido a um consumidor final por R$ 1.000,00. Sobre 
esse valor incidem: IPI (10%), PIS e Cofins (9,25%) e ICMS (18%). Aplicando a 
equação (2.1), encontra-se um x igual a R$ 661,36. O valor do IPI é R$ 66,14, o 
qual é obtido aplicando a alíquota do IPI sobre a despesa livre dos impostos, x, pois 
neste caso, r = a. O valor do ICMS é R$ 180,00, que é obtido aplicando sua alíquota 
sobre o valor pago pelo consumidor, d. Da mesma forma que o ICMS, o PIS e a 
Cofins são obtidos aplicando suas alíquotas sobre o valor pago pelo consumidor, ou 
seja, o valor que consta na nota fiscal. Para o exemplo hipotético, o PIS e a Cofins 
totalizam R$ 92,50. Dessa maneira, a taxa efetiva do ICMS é 27,22% e do PIS e da 
Cofins em conjunto é 13,99%, percentuais que estão bem acima dos definidos pela 
legislação. A carga indireta efetiva no exemplo é de 51,20%, em vez de 37,25% 
como parecia no início do exemplo. Certamente, esse mecanismo nem sempre é 
de fácil entendimento para muitos empresários e para a maioria da população é um 
mistério indecifrável.

2.2.1 Carga tributária direta

A carga tributária direta líquida, isto é, deduzida as restituições do IR14 e do 
INSS, está apresenta na tabela 2. Nesta também foram detalhados quatro dos prin-
cipais tributos diretos, os quais representam 28,8% da arrecadação tributária total, 
14No ano de 2003, a faixa de isento do IR ia até R$ 1.058,00 (RECEITA FEDERAL, 2007b).
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e a soma da restituição do IR com a restituição da previdência pública, todos em 
proporção da renda. Dado que a restituição entra com valor negativo na apuração da 
carga tributária direta, esta foi deixada assim na tabela. Como era esperado, é sobre 
a última classe que incide a maior carga tributária direta. 

A carga tributária direta sobre as famílias brasileiras tem uma taxa média 
de 6,83%. Dos impostos destacados na tabela 2, o relacionado com a previdência 
pública foi o que apresentou maior carga média. Como esperado, o IR é o que apre-
senta maior progressividade, chegando a 4,52% para a classe mais rica.

Uma informação que chama a atenção é a carga direta de 2,22% sobre o 
primeiro estrato. Como se vê, grande parte disso deve-se ao IPTU e à previdên-
cia pública. A porcentagem do IPTU na renda não cresce continuamente. As taxas 
desse imposto incidentes sobre as duas últimas faixas só não são menores que as 
incidentes sobre as duas primeiras.

Tabela 2 
carga TribuTária direTa sobre a renda familiar per capita e imPosTos direTos 

per capita, com base nas informações da Pof de 2002-2003

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

O IPVA, que também incide sobre patrimônio, não é monotonicamente crescente. 
O IR foi o único imposto que cresceu ao longo de todas as classes. Essa situação 

seria melhor se a restituição também não tivesse aumentado com a renda. Certamente, 
a progressividade da carga direta seria um pouco maior se essa característica não fosse 
verificada. Note-se que a soma da restituição do IR com a restituição da previdência 
pública só decresce na última faixa, o que reduz a progressividade da tributação direta.

O comportamento da carga tributária direta por região geográfica pode ser 
visto na figura 1. A carga mais elevada para o primeiro estrato, até 120 reais, é 



Orçamentos e Sistemas de Informação – José Adrian Pintos-Payeras

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 21

verificada na Região Sudeste. Nessa classe de renda, o Rio de Janeiro tem uma 
carga tributária direta per capita de 7,88%, e o IPTU representou 3,63% da renda 
familiar per capita. O IPTU e a previdência pública são os impostos diretos que têm 
a maior participação sobre as primeiras faixas de renda.

figura 1 
carga TribuTária direTa per capita Por região Para as classes de renda selecionadas

Fonte: Microdados da POF de 2002-2003

O Centro-Oeste apresentou a maior carga direta per capita, 11,31%, a qual 
foi verificada na classe que vai de 1.920 até 2.640 reais. O Distrito Federal e o Mato 
Grosso do Sul foram os determinantes para tanto. O Sul apresentou carga direta per 
capita pouco abaixo dessa na penúltima classe, 11,28%.

Uma última observação quanto à carga tributária direta diz respeito às dife-
renças regionais. As cargas de impostos diretos no Norte e no Nordeste são, em 
média, muito próximas, com pouco mais de 5%, enquanto as outras regiões tiveram 
percentuais médios acima de 7%. 

2.2.2 Carga tributária indireta

As taxas médias dos impostos indiretos, por grupo de despesa e por faixa de ren-
da, estão apresentadas na tabela 3. O grupo de despesa fumo foi o que apresentou maior 
carga tributária média, 83,13%, seguido do grupo higiene. É importante lembrar que a 
base usada foi o valor pago pelo consumidor e não o valor do produto livre de impostos. 
A taxa efetiva sobre o fumo, ou seja, usando a equação (2.2), para a primeira classe de 
renda é de aproximadamente 335%. Para o presente estudo é mais conveniente a forma 
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apresentada na equação (2.3), pois na última seção serão feitas simulações de alteração 
da carga tributária sobre o preço do produto e o impacto que este tem na arrecadação.

Na tabela 4, é apresentada a participação dos grupos de despesa na renda de 
cada classe. As famílias que recebem até 400 reais destinam, em média, 57,85% da 
renda para pagar despesas com habitação, 45,34% com alimentação, 11,81% para 
transporte, 8,28% para vestuário e gastam 6,26% da renda com despesas de saúde. 
Note-se que há uma grande concentração da despesa das famílias de baixa renda em 
apenas dois grupos, o que tem implicações significativas sobre a progressividade da 
carga de tributos indiretos. Como é possível perceber na tabela 4, as famílias pobres 
gastam mais do que ganham. Quanto maior a renda, mais uniformemente se distri-
bui o percentual da renda para cada grupo de despesa. As famílias da classe mais 
rica, com renda média acima de 6.000 reais, destinam 17,93% de sua renda a gastos 
com habitação, 13,58% com transporte e 6,80% com aumento do ativo.

Tabela 3
alíquoTa média dos imPosTos indireTos Por gruPo de desPesa, segundo as classes 

selecionadas (alíquoTas em %)

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária

Tabela 4
ParTiciPação do gruPo de desPesa na renda familiar, segundo as classes 

selecionadas (em %)

Nota:1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003
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Embora seja observado que as alíquotas não diferem muito conforme o estra-
to de renda, o mesmo fato não ocorre quando é empregado o valor em reais do im-
posto indireto sobre a renda, como apresentado na tabela 5. Nesta tabela, não estão 
todos os grupos de despesas da POF de 2002-2003. Os produtos foram agregados 
conforme a definição do IBGE. As maiores cargas são sobre habitação e alimentos, 
sendo os maiores percentuais verificados sobre as duas classes mais pobres da po-
pulação. A carga tributária indireta sobre alimentos e sobre habitação cai invariavel-
mente do primeiro estrato até o último.

Tabela 5
carga TribuTária indireTa Por gruPos de desPesa selecionados exPressa como 

PorcenTagem da renda familiar, segundo as classes de renda selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária

A carga tributária indireta em termos do rendimento familiar total é apresentada na 
tabela 6. Como não foram considerados todos os grupos de despesas na tabela 5, o soma-
tório das colunas desta tabela ficará aquém da carga indireta verificada na tabela 6. Os tri-
butos indiretos são regressivos no Brasil. Isto era esperado, uma vez que as famílias mais 
pobres destinam uma parcela maior de sua renda para o consumo. A carga indireta sobre 
a classe de renda familiar de até 400 reais é de 25,07%. O percentual da carga indireta cai 
monotonicamente até chegar a 9,33% da renda para a última classe selecionada.

O ICMS, um imposto estadual, tem maior participação na carga tributária 
indireta sobre as famílias, seguido do PIS e da Cofins, impostos federais. O ISS 
representa uma taxa menos variável conforme estratos de renda.

A última coluna da tabela 6 apresenta a carga tributária indireta sobre a despe-
sa total das famílias. O resultado apresentado é bastante intrigante e revela o caráter 
perverso do sistema tributário brasileiro quando é pensado em equidade. Ora, é 
esperado observar regressividade nos impostos indiretos quando tomada como base 
a renda, mas não quando a base é o dispêndio das famílias. 
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Tabela 6
carga TribuTária indireTa sobre a renda familiar, Por imPosTo 

selecionado e sobre a desPesa familiar ToTal, segundo as classes selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária

A grande relevância do ICMS na regressividade dos impostos torna necessá-
ria a apuração da carga indireta para cada região do país. As diferenças regionais da 
carga tributária indireta podem ser vistas na figura 2. 

A Região Norte apresentou os dois extremos, a maior e menor carga indireta. A 
maior ocorre no primeiro estrato, 28,38%, e a menor no último estrato, 8,47%. O Amapá 
tem a maior carga tributária indireta, que é de 35,13% para a primeira faixa selecionada. 

O Sudeste foi a região que apresentou menor carga tributária indireta para os 
três primeiros estratos. Nessa região, o Espírito Santo foi o estado que apresentou 
menor carga indireta, 22,56%, sobre a renda das famílias da primeira classe. No 
Brasil, o Paraná apresentou menor carga tributária direta para o primeiro estrato.

figura 2
carga TribuTária indireTa sobre a renda familiar Por região Para as classes selecionadas

Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária
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De forma geral, o Norte e Nordeste são as regiões com maiores taxas decor-
rentes da tributação sobre produtos alimentícios. Essa situação só não prevalece na 
classe mais rica da população, conforme tabela 7.

 
Tabela 7

carga TribuTária indireTa incidenTe sobre ProduTos alimenTícios, 
Tomada a renda como base

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária

Parece que há uma relação positiva entre a tributação de itens básicos e a 
necessidade de receita do estado, o que é uma questão muito interessante para ser 
investigada, mas que foge do escopo do presente estudo. Levando em conta que nas 
Regiões Norte e Nordeste os problemas nutricionais são maiores (PNUD, 2007), os 
resultados dão a ideia de que as autoridades públicas dessas regiões não percebem 
que os tributos indiretos incidentes sobre alimentos vão em caminho oposto à solu-
ção desse problema.

A situação em termos per capita pode ser vista na tabela 8. Como são 
separados mais estratos de renda, é possível perceber que a regressividade se 
agrava com o aumento da renda. O mesmo fato é visto quando analisada a carga 
direta sobre a despesa per capita. A carga média do ICMS sobre a renda familiar 
per capita cai 72,39% entre a primeira e última faixa. O PIS e a Cofins vão em 
caminho semelhante.
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Tabela 8
 carga TribuTária indireTa sobre a renda familiar per capita, Por imPosTo sele-
cionado e sobre a desPesa familiar per capita, segundo as classes selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária

2.2.3 Carga tributária total

Na tabela 9 são apresentadas duas formas de analisar a carga tributária total, 
uma tomando como base a renda familiar per capita e a outra tomando como base 
a despesa familiar per capita. Note-se que a conclusão quanto à progressividade 
difere consideravelmente se for adotada uma base ou outra.

Quando tomada a renda como base, nota-se que o sistema tributário é regres-
sivo se for comparado o primeiro ao último estrato de renda. Já quando considerada 
a despesa total, verifica-se que há um aumento da carga quando se compara a pri-
meira faixa à última. Esta distinção é importante, pois quando se estima um sistema 
de demanda, como o de Deaton e Muellbauer (1980), é usada a despesa total em 
vez da renda. Nas pesquisas de orçamentos familiares, como a POF de 2002-2003, 
é esperado que o valor da despesa seja mais próximo da realidade, uma vez que as 
pessoas têm menos receio de falar ao recenseador quanto gastaram com algum item 
do que informar sua renda.



Orçamentos e Sistemas de Informação – José Adrian Pintos-Payeras

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 27

 Tabela 9
carga TribuTária ToTal sobre a renda familiar per capita e sobre a 

desPesa familiar per capita Para as classes selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária.

Embora os processos de estimação divirjam um pouco, é interessante com-
parar a carga tributária estimada no presente estudo com a apurada por Vianna et 
al. (2000), usando a POF de 1995-1996. Para isso, na tabela 10, as classes de renda 
são dispostas da mesma maneira que no trabalho dos autores citados. Uma dife-
rença significativa entre os dois trabalhos é que aqui é feita a análise com base nas 
alíquotas do ICMS de cada Unidade da Federação. Também foram incluídas nas 
estimativas as alíquotas do ISS das capitais, mas cabe ressaltar que esse imposto 
representou uma taxa média de apenas 0,46% da renda familiar. 

Outra diferença é que Vianna et al. (2000) usaram a renda líquida, ou seja, a 
renda total menos os impostos diretos. Para chegar mais próximo da análise desses 
autores e fazer a comparação foi incluída na tabela 10 uma coluna com a carga 
tributária total sobre a renda líquida e outra com a carga tributária indireta sobre a 
renda líquida. 
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Tabela 10
carga TribuTária ToTal sobre a renda familiar, sobre a renda líquida, carga 

indireTa sobre a renda líquida e carga aPurada Por vianna eT al. (2000) 
Para as classes de renda selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária.

Comparando os resultados em função da renda líquida, tudo indica que a regressi-
vidade da carga tributária total sobre a renda familiar diminuiu. Isso se deve à manutenção 
da carga na classe mais pobre e ao aumento da carga incidente sobre as outras classes. Ao 
comparar os resultados dos dois estudos é possível observar que a diminuição da regressi-
vidade é, em grande parte, resultado do aumento da participação dos impostos indiretos na 
renda das famílias mais ricas. Embora isso se traduza numa carga tributária maior perante 
o Produto Interno Bruto (PIB), pode ter resultados distributivos significativos.  

 

3 Matriz de elasticidades marshallianas 
para o Brasil

Nesta seção é estimado um sistema de demanda que permite obter a elasticidade-
preço, elasticidades-cruzadas e elasticidade-renda da demanda de cada produto. Ao mu-
dar a alíquota tributária incidente sobre cada mercadoria é de se esperar que ocorram 
substituições entre alguns produtos e, com isso, a parcela de renda destinada ao consumo 
de cada produto será alterada. Dessa forma, um dos primeiros passos para identificar o 
impacto da alteração na alíquota dos impostos indiretos na receita do governo é estimar 
a matriz de elasticidades para os produtos considerados no sistema de demanda.

Uma forma bastante difundida na literatura para estimar tais elasticidades é o 
método desenvolvido por Deaton e Muelbauer (1980a), denominado Almost Ideal 
Demand System (AIDS) ou, em português, Sistema Quase Ideal de Demanda. 
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Deaton e Muellbauer (1980b) apontam que o trabalho de Stone (1954), que 
desenvolveu o sistema linear de dispêndio (Linear Expenditure System), tornou-se 
um marco para uma nova metodologia de estudos sobre consumo. Segundo esses 
autores, o mérito de Stone (1954) foi o uso consistente da teoria do comportamento 
do consumidor para definir e modificar as equações de modelos de demanda exis-
tentes em sua época.

Desde então, uma série de variantes desse modelo foram elaboradas (ANI-
DO; ORLANDONI; QUINTERO, 2005). Parks (1971), por exemplo, propõe que 
o sistema linear de dispêndio é um modelo muito conveniente para representar as 
respostas dos consumidores a mudanças de preços e renda. 

Deaton e Muellbauer (1980b) apresentam algumas variantes, entre as quais 
o AIDS. Este modelo ganhou certa popularidade nas análises aplicadas de de-
manda e, segundo Deaton (1997), essa abordagem se aproxima de um modelo de 
demanda-padrão no qual as parcelas de gasto com os bens são funções lineares 
dos logaritmos dos preços dos bens e do gasto total. No entanto, sistemas empíri-
cos de demanda, tais como o AIDS, são derivados sob a hipótese de que todos os 
bens são transacionados, de forma que as participações no orçamento são estrita-
mente positivas. Embora esta hipótese torne o modelo sujeito a alguns problemas, 
este pode ser considerado um modelo satisfatório para verificar o comportamento 
médio do consumidor.

Na literatura internacional, há uma vasta gama de trabalhos que usaram o mode-
lo desenvolvido por Deaton e Muellbauer (1980a). No Brasil, Garcia (1998) estimou 
o AIDS para a Região Metropolitana de Porto Alegre, Asano e Fiuza (2001) e Mene-
zes et al. (2002) estimaram o modelo com dados da POF de 1987-1988 e 1995-1996,  
Pintos-Payeras e Cunha-Filho (2007) aplicaram o modelo linear para os alimentos 
contidos na POF de 2002-2003. A variante quadrática do modelo, conhecida como 
QUAIDS, foi empregada, para alguns alimentos, por Coelho e Aguiar (2007).

No presente estudo, a principal base de dados usada é a POF de 2002-2003.

3.1 Especificação do modelo AIDS

Seja X o gasto total com os produtos considerados no sistema de demanda, 
isto é,            , sendo qi a quantidade demandada do i-ésimo bem. A variável de-
pendente wi é a do gasto  total alocada para o i-ésimo produto, ou seja,            . O 
modelo inclui um intercepto      para cada produto; pj é o preço do j-ésimo bem e yij é 
o coeficiente do correspondente logaritmo. A partir de uma função custo específica, 
o modelo AIDS gera uma equação para a participação no gasto total de n bens por 
meio do seguinte sistema:

  
(3.1)
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O índice de preço P é definido, no modelo AIDS não linear (NL-AIDS), por
  

(3.2)

Deaton e Muellbauer (1980a) sugerem uma aproximação linear do modelo NL-
AIDS especificamente para a equação do índice de preço com a seguinte forma:

  
(3.3)

Essa aproximação gera o modelo AIDS com aproximação linear ou, em in-
glês, Linear Approximate AIDS Model (LA-AIDS). Por ser mais simples, este, na 
prática, é mais utilizado em pesquisas que o NL-AIDS. Conforme Asche e Wessels 
(1997), ao usar dados cross-sectional, como é o caso das pesquisas de orçamentos 
familiares, é necessário fazer a normalização dos preços para manter os resultados 
do LA-AIDS equivalentes ao NL-AIDS.15

No modelo NL-AIDS, há as seguintes restrições de aditividade sobre os pa-
râmetros do modelo,

  

A hipótese de homogeneidade é satisfeita se e somente se, para todo i:
 

A hipótese de simetria é satisfeita se yij = yji.

Salienta-se que a grande vantagem do modelo AIDS é que as restrições de 
homogeneidade e simetria são facilmente impostas e testadas. No presente estudo, 
é estimado o NL-AIDS e, portanto, o índice de preços é dado pela expressão.

Depois de estimar a equação (3.1), a elasticidade-preço marshalliana para o bem i 
em relação ao preço j no modelo NL-AIDS pode ser obtida pela seguinte equação16 

  

(3.4)

considerando que                                        .
15 Chen (1998) aponta que há discrepâncias entre as elasticidades calculadas por LA-AIDS e NL-AIDS. Hahn (1994) argumenta que o LA-
AIDS viola as restrições de simetria. 
16 Essas elasticidades foram usadas por SAS (2006a) e as derivações podem ser vistas em Alston, Foster e Green (1994) e Green e Alston 
(1990, 1991).
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Já a elasticidade-dispêndio é dada por
  
  

  

(3.5)

3.2 Base de dados

No Brasil, a melhor base de dados para estimar um sistema de demanda que 
englobe vários produtos é a POF de 2002-2003. Porém, para parte dos produtos não 
é possível averiguar os preços somente com as informações contidas nela. Apenas 
os dados da caderneta de despesa coletiva permitem chegar ao preço. Nessa cader-
neta estão produtos como alimentos no domicílio, artigos de higiene e de limpeza.

O IBGE não apurou na POF e tampouco disponibiliza os preços dos produtos 
chamados de não alimentícios, os quais são levantados para o cálculo do Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA). A única fonte de informação 
disponível dos preços desses produtos é uma tabela de 199917 para as Regiões Me-
tropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,    
São Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Brasília e município de Goiânia, que é a abran-
gência geográfica do IPCA. 

A solução, então, foi corrigir os preços contidos nessa tabela para o período 
em que a POF foi realizada. Os resultados dessa correção foram confrontados com 
preços de tarifas públicas como passagem de ônibus urbano na época em que a POF 
foi realizada e os resultados ficaram muito próximos, quando não iguais. 

Por ter que considerar apenas os preços das regiões do IPCA, perderam-se 
observações. O número de famílias consideradas caiu para 6.594.18 A tabela 11 
apresenta o percentual de pessoas de cada classe de renda nas regiões selecionadas 
em relação ao número de pessoas na mesma classe de renda no Brasil. O percentual 
de pessoas nas 11 regiões do IPCA em relação à população brasileira é apresentado 
na última linha da tabela em questão. Na tabela 11, também constam o percentual 
da renda e o percentual de famílias.

Das 175.845.964 pessoas da população representada pela POF de 2002-2003 
restaram 52.259.183, o que equivale a 29,72% da população brasileira. A soma da 
renda das regiões do IPCA equivale a 43,25% da renda total do país, que é uma par-
cela considerável. Isso também revela como a renda está concentrada nas cidades 
e regiões metropolitanas em questão. Apesar de terem apenas 13,76% das famílias 
brasileiras com renda familiar per capita de até 120 reais, as regiões têm 59,10% 
das famílias com rendimento per capita acima de 3.840 reais, ou seja, essas regiões 
concentram a maior parte das famílias com maior rendimento.

17 Disponível em: <ftp://ftp.ibge.gov.br/Precos_Indices_de_Precos_ao_Consumidor/Precos_Medios/Nao_Alimenticios_09_1999.zip.>.
18 Na POF 2002-2003, foram investigadas 48.568 famílias.
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Tabela 11
 PercenTual de Pessoas, da renda e das famílias nas regiões do iPca em relação 

ao ToTal de Pessoas Para as classes selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

Mesmo nas áreas do IPCA não foi possível manter todas as despesas com os 
produtos constantes na POF de 2002-2003. Teve-se que abrir mão de informações 
referentes a produtos não alimentícios que não constam na relação do IPCA. A ta-
bela 12 apresenta o percentual da despesa dos produtos selecionados em relação à 
despesa total nas regiões do IPCA e da despesa total do Brasil.

A soma da despesa com os produtos usados na estimação do modelo NL-AI-
DS equivale a 26,45% da despesa total das famílias no Brasil e a 66,71% da despesa 
das pessoas residentes nas regiões do IPCA. A despesa com os produtos usados na 
estimação cresce com a renda quando analisado em proporção à despesa nacional. 
O motivo para tanto é o mesmo motivo que foi visto na tabela 11, ou seja, há uma 
grande concentração de pessoas ricas nas áreas do IPCA, e estas respondem por boa 
parte do consumo nacional. 

Quando tomada a despesa das famílias das regiões do IPCA como base, nota-
se que foram perdidas mais observações referentes ao consumo das famílias ricas 
do que das famílias pobres. Isso se deve ao fato de ser considerada grande parte da 
despesa com alimentação. Das despesas com alimentos foram excluídas apenas as 
informações referentes aos agregados de alimentos da POF19 de 2002-2003, já que 
não é possível, nestes casos, identificar o produto nem a quantidade consumida. 
Por exemplo, para o item denominado “POF de Agregado” (carnes bovina, suína e 
aves) não é possível identificar se a despesa referente a esse item foi com carne bo-
19 Na POF, quando a família (unidade de consumo) não é capaz de resgatar os valores individuais da aquisição realizada, é utilizado para esse 
registro um item chamado de agregado. Se a família comprou vários tipos de carnes e não se lembra das informações de cada item, mas sabe 
quanto pagou pelo total, o valor é registrado no agregado carne. O mesmo procedimento é feito para outros produtos, tais como: itens de lim-
peza e verduras. Há também um agregado geral para alimentos.
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vina, suína ou de aves. Dado que esses produtos são considerados individualmente 
na estimação das elasticidades, teve-se que excluir as observações desse tipo. Para 
os não alimentícios, foi necessário ajustar os produtos à relação de produtos cons-
tantes no IPCA.

Tabela 12
ParTiciPação da desPesa com os ProduTos usados na desPesa ToTal 

das famílias no brasil e na desPesa ToTal das famílias nas áreas do 
iPca Para as classes selecionadas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

Uma informação curiosa é que há pouca diferença entre os percentuais da úl-
tima classe quando tomadas as duas bases, despesa total no Brasil e despesa total na 
região do IPCA. Isto indica que a região não concentra apenas a renda, mas também 
o consumo dos estratos mais ricos. Isso é comprovado pela última coluna da tabela 
12. Apesar de as famílias na área do IPCA responderem por 39,66% da despesa do 
Brasil, a última classe, com renda familiar per capita acima de 3.840 reais, repre-
senta 89,03% do consumo total desse estrato. As três últimas classes respondem por 
uma parcela significante da despesa nacional em suas faixas.

A forma com que foram organizados os dados para estimação do modelo NL-AIDS 
está apresentada na tabela 13. A primeira faixa, por exemplo, corresponde aos 10% mais 
pobres da população, e o valor que aparece na coluna corresponde ao limite superior dessa 
população na Região Metropolitana (RM), ou cidade, que está na linha. Dessa forma, no 
caso da RM de Belém, a primeira classe engloba as pessoas com renda de 0 até 81,6 reais, 
na segunda classe estão as pessoas com renda acima de 81,6 até 113,9 reais. Na última 
classe dessa região, estão os 5% mais ricos da população, os quais têm renda acima de 
1.190 reais.  Sendo assim, há 12 faixas de renda para cada uma das 11 regiões do IPCA.
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Tabela 13
limiTes enTre as classes de renda familiar per capita selecionadas de cada região usa-

dos na esTimação do modelo nl-aids, em reais 15 de janeiro de 2003

Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

A justificativa desse formato diferenciado para cada região está na ten-
tativa de garantir que existirão informações em cada estrato de renda. O pro-
blema de usar estratos fixos pode ser revelado por uma análise mais detalhada 
da tabela 13. As cidades do Norte e Nordeste têm uma característica bem 
diferente das outras regiões. Enquanto os 10% da população mais pobre da 
RM de Fortaleza possuem uma renda familiar per capita de até 64,2 reais, os 
10% mais pobres da área urbana da cidade de Brasília têm renda familiar per 
capita de até 489,1 reais, lembrando que este valor é apenas referente à cidade 
de Brasília. 

Esses estratos são usados para determinar a despesa familiar per capita 
média com cada grupo de produtos. Com o uso das médias, espera-se diminuir o 
problema de erro de medida das variáveis (HOFFMANN, 2007a). Outro proble-
ma amenizado ao usar as médias das variáveis é que certos produtos não apare-
cem nas despesas de algumas famílias em virtude da periodicidade da pesquisa. 
Com isso, evitam-se “falsos” valores nulos. A tabela 14 apresenta a despesa per 
capita média para cada uma das faixas, levando em consideração os produtos 
contidos no cálculo do IPCA.
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Tabela 14
 desPesa familiar média per capita Para as 11 regiões do iPca, Por faixa de ren-

da de cada rm e cidade, em reais 15 de janeiro de 2003

Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

Ao comparar a tabela 13 com a tabela 14 é possível perceber que a des-
pesa per capita das três primeiras classes da RM de Belém ultrapassa o limite 
de renda superior desses estratos. O mesmo fato ocorre com a RM de Fortaleza. 
As RM Recife, Salvador, Rio de Janeiro, Porto Alegre e a cidade de Goiânia 
também apresentam faixas com despesa média maior que os limites superiores. 
Todas as regiões apresentaram casos de despesa per capita média maior que a 
renda per capita média, principalmente para as classes mais pobres da popu-
lação. A RM de Fortaleza foi a que apresentou o maior número de faixas com 
pessoas que têm despesa maior que a renda.

As informações foram separadas por trimestres e dessa forma há 48 ob-
servações de cada produto por RM ou cidade, totalizando 528 observações de 
um dado produto para o Brasil. Dado que são 27 grupos, há um total de 14.256 
observações. Os grupos de produtos selecionados e a sua composição estão 
na tabela 15.
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Tabela 15
ProduTos selecionados com base nos criTérios do iPca Para a esTimação da 

maTriz de elasTicidades marshallianas

Fonte: Elaboração do autor.

Estas serão as variáveis que compõem o modelo a ser estimado. É bom 
lembrar que os preços, bem como a despesa, de alimentos, higiene pessoal e 
produtos de limpeza foram obtidos por meio das informações da POF de 2002-
2003. Já os demais produtos seguiram as especificações do IPCA. 

A estrutura de ponderação do IPCA segue as informações da POF de 2002-
2003, sendo assim, buscou-se ponderar os preços dos grupos da mesma forma 
que o IPCA fez. As ponderações para cada subitem “são dadas pela razão entre 
a estimativa de total de despesas anuais de consumo apropriada para o subitem 
e a estimativa de total de despesas anuais de consumo realizadas pelas famílias 
da População-Objetivo de cada índice, em cada região” (IBGE, 2005, p. 31). A 
variável ponderadora das regiões para o cálculo do IPCA, bem como do INPC, é 
a população residente urbana.
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3.3 Estimação do NL-AIDS

Dado que as parcelas de dispêndio wj devem somar 1, uma das equações tem 
de ser excluída para que não ocorram problemas de singularidade. Pode-se eliminar 
qualquer uma das equações que não haverá efeitos sobre os resultados. Salienta-se 
que os parâmetros associados à equação da parcela de dispêndio excluída podem 
ser recuperados por meio das restrições relativas aos valores dos parâmetros.

De acordo com Buse (1994), entre 1980 e 1991 foram publicados 89 traba-
lhos empíricos que estimaram o AIDS, os quais utilizaram as mais diversas for-
mas para estimar o modelo. Hoje em dia, esse número certamente é muito maior. 
Blanciforti e Green (1983) utilizaram procedimentos de máxima verossimilhança 
para estimar um modelo AIDS para gastos com alimentação nos Estados Unidos. 
Song et al. (1997) estimam uma série de modelos, entre os quais o AIDS, para 
comparar a demanda por alimentos nos Estados Unidos e Holanda. Estes autores 
utilizam o método de estimação proposto por Deaton e Muellbauer (1980a), que 
é por máxima verossimilhança.

Alston, Foster e Green (1994) procuram verificar a precisão das estimativas 
das elasticidades obtidas com base em modelos de demanda tipo AIDS, por meio 
de simulações de Monte Carlo. Pashardes (1993) estima a equação (3.1) por regres-
sões aparentemente não relacionadas (Seemingly Unrelated Regressions — SUR) 
porque, segundo o autor, os gastos agregados podem ser considerados exógenos. 
Chalfant (1987) e Hayes, Wahl e Williams (1990) usaram o ITSUR.

Neste trabalho, o processo de estimação seguirá o procedimento proposto por 
SAS (2006b). Embora se trate de um sistema de equações, não há os problemas de 
inconsistência associados com a presença de variáveis endógenas no segundo mem-
bro das equações. Logo, a estimação dos parâmetros pode ser feita por SUR.

Convém ressaltar que o método SUR é também conhecido como joint gene-
ralized least squares ou Zellner regression – este último, porque foi desenvolvido 
por Zellner (1962). 

Considerando que há correlação contemporânea20 entre os erros aleatórios, o 
SUR requer uma estimativa da matriz de covariância entre as equações,    , a qual 
é estimada com base nos resíduos da estimação por OLS. Da matriz     estimada, 
podem-se estimar os parâmetros pelo método SUR.  

Como o SUR requer a estimação de uma matriz    , há um aumento na varia-
bilidade do estimador para amostras pequenas. A eficiência de se utilizar o método 
SUR é obtida para grandes amostras, portanto, é necessário um razoável número de 
observações para se obter essa eficiência (BUSE, 1994).

A estimação de    pode ser obtida por meio de iterações matemáticas. Esta é a 
opção metodológica adotada neste trabalho, conhecida como ITSUR, e será usada 
20 Caso não exista correlação contemporânea, é indiferente aplicar OLS (mínimos quadrados ordinários) em cada equação separadamente ou 
estimar todas as equações conjuntamente por SUR.
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para estimar o NL-AIDS. 
O programa utilizado para estimação do sistema de demanda foi o SAS 9.1.3. 

3.4 Resultados

Nesta seção, é apresentada uma discussão sobre os resultados obtidos para 
o sistema de 27 equações. A equação que foi excluída na estimação do sistema 
foi aquela referente ao cigarro e seus parâmetros foram resgatados com base nas 
restrições do modelo.

Ocorreu convergência após 32 iterações para o resultado do método ITSUR. 
O teste Breusch-Pagan comprova que há correlação contemporânea,21 o que jus-
tifica o uso do processo iterativo do SUR. Sendo assim, a estimativa difere se for 
aplicado o método OLS.22 Neste caso, é mais eficiente estimar todas as equações 
conjuntamente por ITSUR do que equação por equação por OLS. 

Os parâmetros obtidos por meio da equação (3.1) e aplicados à equação 
(3.4) originam a tabela 16, que é a matriz de elasticidades marshallianas, ou não 
compensada, da demanda para os produtos selecionados. Na diagonal principal, 
está a elasticidade-preço da demanda para cada produto e fora dela estão as 
elasticidades-cruzadas da demanda. Todas as elasticidades-preço têm nível de 
significância inferior a 1%. É importante que fique claro que essas elasticidades 
foram obtidas para os dados médios dos gastos com os produtos, ou seja, que esses 
valores são válidos apenas para o ponto médio da curva de demanda. 

Dos grupos de produtos alimentícios, dois apresentaram-se elásticos em rela-
ção ao preço: carne de segunda e o relacionado a produtos hortícolas e frutas, ambos 
com elasticidades pouco acima de 1 em módulo. Os demais produtos alimentícios 
são inelásticos em relação aos seus preços, o que é esperado para produtos básicos. 
Coelho e Aguiar (2007) encontraram elasticidades com valor absoluto maior do que 
1 para boa parte dos produtos alimentícios, o que não é esperado, como reconhecem 
os próprios autores. 

O arroz23 é um dos itens alimentícios com maior elasticidade-preço (– 0,922), 
ficando acima de produtos como carne de primeira (– 0,837), esta que, aliás, ficou 
abaixo da carne de segunda (–1,054). Coelho e Aguiar (2007) também chegaram a 
um valor mais alto para a elasticidade-preço da carne de segunda e do arroz.

Quase todos os produtos não alimentícios são inelásticos aos preços. O único 
produto com elasticidade-preço com valor absoluto maior que 1 foi comunicação. 
Não muito diferentes destes resultados estão os de Asano e Fiuza (2001). Estes au-
tores encontraram elasticidades-preço maiores que 1 na POF de 1987-1988 apenas 
21 O teste pode ser encontrado em Greene (2000), para uma versão mais detalhada veja Breusch e Pagan (1980). No texto, os autores apresen-
tam, além da aplicação em equações aparentemente não relacionadas, outras situações nas quais o teste pode ser aplicado.
22 Na presença de correlação contemporânea é possível obter melhor estimador linear não viesado (BLUE) quando estimado o modelo por 
ITSUR do que quando usado OLS.
23 Miranda confirmou que os produtores procuram não repassar aumentos de preços para os consumidores. Isto provavelmente é consequência 
da elasticidade-preço da demanda (informação verbal). S. H. G. de MIRANDA, professora doutora da Esalq/USP, pesquisadora responsável 
pelos estudos sobre o arroz no Cepea. 
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para transporte e serviços pessoais, e na POF de 1995-1996 apenas itens de vestuário 
tiveram elasticidade-preço maior que 1, em valor absoluto, e saúde apresentou elas-
ticidade unitária. Ressalta-se que os estudos seguiram agregações distintas e a con-
cepção da população quanto aos preços hoje é bem diferente do que quando feitas as 
pesquisas anteriores. É importante lembrar o processo inflacionário que o país vivia 
na época da POF de 1987-1988. Na POF de 1995-1996, a memória inflacionária ain-
da era muito recente, o que pode influenciar o comportamento do consumidor.

Entre os resultados dos produtos não alimentícios, o que chama a atenção é 
a baixa elasticidade-preço da educação. Talvez a justificativa seja que a educação 
pública deixe de ser vista como um bem substituto ao ensino privado. É claro que 
uma afirmação desse tipo exige um estudo mais profundo de cada item da tabela 
16 e análises específicas que busquem justificar baixa ou alta elasticidade de um 
determinado produto fogem do escopo deste estudo. De toda forma, é uma sugestão 
para estudo futuro.

Tabela 16
 maTriz de elasTicidades marshallianas Para os dados da Pof de 

2002-2003, esTimada Por meio do modelo nl-aids
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Tabela 16
 maTriz de elasTicidades marshallianas Para os dados da Pof de 

2002-2003, esTimada Por meio do modelo nl-aids

Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

Fora da diagonal principal, valores positivos indicam que os produtos 
são substitutos e valores negativos indicam que os produtos são complemen-
tares. Dessa maneira, seguindo os resultados da tabela 16, frango e carne 
bovina de primeira são substitutos, pois um aumento de 1% no preço do 
frango causa um aumento de 0,052% na demanda de carne bovina de primei-
ra. Frango e carne bovina de segunda também são substitutos. Carne de pri-
meira e carne de segunda são complementares. O arroz é substituto dos itens 
contidos no grupo PRALI, que, entre outros produtos, contém macarrão, 
farinha de mandioca e farinha de trigo, que são produtos com características 
nutricionais semelhantes.

Transporte privado e transporte público, ao contrário do que a intuição preza, 
apresentam-se como complementos. Um aumento de 1% no preço do transporte pú-
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blico, reduz em 0,042% a quantidade demandada de transporte privado. Aumentos 
nos preços de eletrodomésticos reduzem o gasto com habitação e o mesmo fato é 
verificado na relação entre móveis e habitação.24 

Na tabela 17 está a elasticidade-dispêndio para cada grupo de produtos. O 
processo de cálculo da elasticidade-dispêndio é muito semelhante à renda, só que 
usa o gasto total com a cesta de produtos selecionados em vez da renda.

Todos os produtos são normais, já que têm elasticidade-dispêndio maior que 
zero. Os alimentos, com exceção da carne de peixe, são considerados necessários, 
dado que seu consumo cresce proporcionalmente menos que o dispêndio total (VA-
RIAN, 1997). A carne de peixe apresentou elasticidade-dispêndio maior que 1, o 
que confere a este produto a característica de bem de luxo.

Hoffmann (2007b) estimou a elasticidade-renda para a despesa com alimen-
tos usando a POF de 2002-2003. Apesar do processo de estimação ser bem diferen-
te e do trabalho referido usar a renda, há certa semelhança nas elasticidades para 
os produtos alimentícios. De forma geral, as elasticidades-dispêndio do presente 
estudo estão um pouco acima das elasticidades-renda encontradas por Hoffmann 
(2007b). Por exemplo, a elasticidade-renda por arroz é nula, carne bovina de pri-
meira é 0,588 e carne de frango é 0,211 (HOFFMANN, 2007b), enquanto a elastici-
dade-dispêndio do arroz é 0,168, da carne bovina de primeira é 0,869 e da carne de 
frango é 0,369. Para melhorar a comparação entre os dois trabalhos, e ter um valor 
mais próximo da elasticidade-renda a partir da elasticidade-dispêndio, estimou-se 
um modelo no qual a variável dependente é o logaritmo natural do dispêndio com 
a cesta considerada e a variável explicativa é o logaritmo natural da renda fami-
liar. O parâmetro estimado foi 0,6777, com um erro-padrão de 0,0074 e coeficiente 
de determinação de 0,941. Multiplicando-se o valor da elasticidade-dispêndio pelo 
parâmetro obtido chega-se a uma aproximação do que é a elasticidade-renda. Em 
alguns casos, os valores ficaram muito próximos aos de Hoffmann (2007b). Para a 
carne bovina de primeira o resultado é 0,588 (produto de 0,868 por 0,6777) e, para 
a carne de frango, é 0,25. Na tabela 17, constam os valores para todos os produtos.

No grupo de produtos não alimentícios, a menor elasticidade-dispêndio é com 
transporte público, 0,46, resultado esperado, por ser um produto necessário. 

A maioria dos produtos não alimentícios tem elasticidade-dispêndio maior do 
que 1. A maior elasticidade-dispêndio é com recreação, 1,682. 

24 Destas elasticidades-cruzadas destacadas no texto apenas a relacionada com eletrodoméstico e habitação apresentou nível de significância de 
1%. A elasticidade-cruzada entre carne de primeira e carne de segunda e entre frango e carne bovina de segunda tem nível de significância de 
10%, as demais não foram estatisticamente significativas.
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Tabela 17 
 elasTicidade-disPêndio e elasTicidade-renda dos ProduTos selecionados Para os 

dados da Pof de 2002-2003, esTimadas Por meio do modelo nl-aids

Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

3.5 Comentários sobre a estimação das elasticidades 

A POF de 2002-2003, em conjunto com as informações dos preços usados no 
cálculo do IPCA, possibilitou a estimação do sistema de equações de demanda para 
o Brasil. De uma forma geral, as restrições foram satisfeitas, o que torna o modelo 
plausível do ponto de vista da teoria microeconômica.

Embora não seja caracterizado um painel, este é um caso específico no qual 
o SUR iterativo pode ser aplicado já que há correlação entre erros em diferentes 
equações para o mesmo estrato de renda. O teste Breusch-Pagan indica correlação 
contemporânea, o que torna plausível o uso do ITSUR na estimação dos parâme-
tros. Sendo assim, foram obtidas as elasticidades-preço, elasticidades-cruzadas e 
elasticidades-dispêndio dos produtos selecionados por ITSUR.

Foram buscados trabalhos na literatura nacional e internacional que servis-
sem de comparação para as estimativas das elasticidades-preço e elasticidades-dis-
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pêndio. Esse cuidado é fundamental na presente análise, ainda mais levando em 
consideração que as simulações dos efeitos da alteração da carga tributária indireta 
serão feitas com base nas elasticidades encontradas nesta seção.

Uma sugestão para as próximas pesquisas de orçamentos familiares é que os 
preços e quantidades de todos os produtos sejam levantados e constem nos microda-
dos, ou que pelo menos o IBGE divulgue os preços dos produtos não alimentícios 
usados no cômputo do IPCA em sua página na época em que a POF é realizada. Com 
essa mudança, os trabalhos que buscam fazer a análise do comportamento do consu-
midor ficarão menos complicados e mais precisos. Se os preços e as quantidades ad-
quiridas estivessem na POF, não seriam perdidas tantas observações e seria possível 
obter a estimação dos parâmetros para várias faixas de renda e regiões do país.

 4 Modelo para análise dos impactos das 
políticas tributárias

A carência de mecanismos que permitam as autoridades públicas fazer a aná-
lise do impacto de possíveis alterações na política tributária sobre a distribuição da 
carga tributária entre as diferentes classes de renda e sobre a arrecadação do gover-
no foi a grande motivação para desenvolver o modelo sugerido na presente seção. 

A estrutura tributária regressiva no Brasil é um forte indício de que, até a presente 
data, os impactos distributivos não foram devidamente considerados quando criado um 
imposto ou quando alterada sua alíquota. Uma possível explicação para esse aparente des-
caso é a simples falta de ferramentas que permitam ao gestor de política pública considerar 
como uma mudança na política tributária recairá sobre as diferentes classes de renda.

As mudanças históricas feitas no sistema tributário quase sempre buscaram 
aumentar a receita do governo, sem dar a devida importância à forma como a carga 
é distribuída na sociedade. No Brasil, pelo menos até a criação da Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF), a política fiscal do governo, como mostrado por Issler e Lima 
(1998), segue a direção de gastar → e → tributar, em vez de tributar → e → gastar, 
o que demonstra que não são feitos muitos planejamentos nesta área. Esse compor-
tamento é uma grande justificativa para o aumento da participação dos impostos 
indiretos, uma vez que a teoria tributária mostra que os impostos indiretos represen-
tam uma melhor opção do que os impostos diretos quando o objetivo é aumentar a 
arrecadação. Um dos resultados dessa conduta é o sistema tributário regressivo. 

Sabe-se que, em outras áreas, as autoridades competentes dispõem de um maior nú-
mero de ferramentas para a avaliação dos impactos das políticas econômicas, como é o caso 
da política monetária seguida pelo Banco Central do Brasil (Bacen). Já a teoria de finanças 
públicas, no que se refere ao problema da progressividade dos impostos, não dispõe de tantas 
ferramentas capazes de captar os reais efeitos das mudanças na política fiscal.
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Sendo assim, na presente seção, é proposto um modelo para que as autori-
dades públicas possam avaliar os impactos das mudanças dos impostos diretos e 
indiretos, tanto na arrecadação quanto na distribuição dos tributos entre as diferen-
tes classes de renda. Para poder fazer a análise com base no modelo sugerido, são 
necessárias as informações obtidas nas seções anteriores, sendo três delas funda-
mentais: a carga tributária por faixa de renda, a estimação da matriz de elasticidades 
marshallianas e o padrão de consumo da população. As simulações são feitas com 
base nos microdados da POF de 2002-2003, e estas visam ilustrar o uso do modelo 
em possíveis situações de interesse. Apesar das limitações, os resultados mostram 
que o modelo apresenta um desempenho razoável para avaliar os efeitos da mudan-
ça no sistema tributário.

4.1 Método e dados utilizados

A análise para os impostos diretos é relativamente simples, pois podem ser 
usadas apenas as informações da POF. Obviamente, há a dificuldade decorrente da 
necessidade de manipular os microdados. Para obter a arrecadação atual com im-
postos diretos, basta aplicar a carga direta apresentada na tabela 2 nas informações 
da POF de 2002-2003.25 Para encontrar a arrecadação decorrente da carga tributária 
direta que se pretende alcançar, aplica-se o percentual que supostamente cada estra-
to irá pagar em impostos diretos nas informações da renda de cada família constan-
tes na POF de 2002-2003. O total obtido após ponderar os valores é a arrecadação 
com a nova estrutura. 

A arrecadação atual com impostos indiretos é obtida por meio dos microda-
dos da POF de 2002-2003 em conjunto com a carga dos impostos indiretos estima-
dos na segunda seção. 

Já a estimação do impacto da alteração da carga tributária indireta sobre a 
arrecadação é mais complexa. Para alcançar o objetivo proposto, será admitida uma 
curva de oferta perfeitamente elástica. Em outras palavras, isto quer dizer que os 
tributos serão totalmente repassados para o consumidor final. Tal pressuposto per-
mitirá a análise desejada e pode ser considerado razoável, para a maioria dos pro-
dutos, desde que se considere um prazo suficientemente longo para os ajustes na 
produção. Com base nessas considerações, se sobre o preço final para o consumidor 
houver uma carga tributária de 10% e o governo cortar em 50% os impostos indire-
tos incidentes sobre esse produto, seu preço cairá 5%.

Com base na variação percentual do preço e na matriz de elasticidades mar-
shallianas é possível ter uma estimativa de quanto será a parcela do dispêndio des-
tinada a cada produto da matriz depois de efetuada a mudança. 

Seja  A a matriz de elasticidades marshallianas encontrada no segundo capítu-
lo e b o vetor-coluna com as variações percentuais dos preços dos produtos, então
25 Lembrando que as observações incompatíveis foram excluídas na estimação da carga tributária.
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(4.1)

em que e1 é a elasticidade-preço do produto 1, e       é a elasticidade cruzada do 
produto 1 com o produto n. O resultado da multiplicação A x b é um vetor-coluna 
c, no qual estão as variações percentuais das quantidades demandadas após a alte-
ração da carga tributária indireta incidente sobre cada produto. Note-se que mesmo 
que não sejam alterados os impostos de determinado produto, pode ser que ocorra 
variação percentual em seu consumo, em virtude de efeito substituição.

Para ter uma ideia de como ocorre o processo, considere que a matriz de elas-
ticidades marshallianas, A, é formada por apenas dois produtos: carne de primeira e 
transporte privado. Suponha que o governo está pensando em reduzir 75% a carga 
tributária incidente sobre a carne de primeira e aumentar 75% a carga incidente so-
bre transporte privado. A variação da carga tributária sugerida representa uma redu-
ção de 10,83% no preço da carne de primeira e um aumento de 16,7% no preço do 
transporte privado, estes valores compõem o vetor-coluna b. Sendo assim, tem-se

Dadas as alterações propostas no exemplo simplificado, a demanda por carne 
de primeira aumentará 8,75% e a demanda por transporte privado cairá 15,87%.

Admitindo que os dados constantes em c representam o padrão médio da 
população brasileira, são aplicadas as variações constantes nesse vetor nos dados 
da POF de 2002-2003 e sobre este novo padrão de despesa é aplicada a nova carga 
tributária. Com os valores em unidades monetárias é possível fazer uma projeção de 
qual será a arrecadação tributária do governo oriunda do consumo das famílias caso 
ocorra uma mudança na carga tributária de um ou mais produtos. 

Os dados utilizados são basicamente os apurados nas seções anteriores em con-
junto com os microdados da POF de 2002-2003. As análises para a alteração dos im-
postos indiretos só foram possíveis para as regiões do IPCA, pelos mesmos motivos 
que limitaram os dados na estimação da matriz de elasticidades marshallianas. 
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4.2 Alteração da carga tributária e impactos na arrecadação 
e na distribuição

Nesta subseção, serão analisados os possíveis impactos na arrecadação tribu-
tária decorrente de alterações nos impostos diretos e indiretos. O objetivo da simu-
lação é alcançar uma carga tributária total progressiva quando tomada como base a 
renda. Para tanto, serão aumentados os impostos diretos sobre as classes mais ricas, 
reduzidos os impostos indiretos incidentes sobre produtos que são responsáveis 
por boa parte do dispêndio das famílias pobres e aumentados os impostos indiretos 
sobre produtos que têm proporcionalmente maior participação nas despesas das 
famílias ricas. 

Suponha-se que a autoridade pública está interessada em saber como ficará 
a arrecadação com impostos diretos caso busque adotar impostos diretos com pro-
gressividade semelhante à sugerida por Pintos-Payeras (2008), quando considerado 
o coeficiente de aversão à desigualdade de 1,43 em um modelo de sacrifício equita-
tivo. A tabela 18 apresenta os resultados. Usando os microdados da POF de 2002-
2003 e a escala proposta, foi possível encontrar a arrecadação por classe de renda 
e o total da arrecadação com impostos diretos antes e após a mudança da carga 
incidente sobre cada estrato. Admitindo que não ocorra evasão fiscal, a carga total 
aumentará em 15,62% caso seja adotada uma escala semelhante.
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Tabela 18
arrecadação mensal com imPosTos direTos conforme a Pof de 

2002-2003 e arrecadação caso o governo oPTe Por usar uma carga direTa que 
resPeiTo o sacrifício equiTaTivo

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 e Pintos-Payeras (2008)

Na última coluna, está a variação na arrecadação por classe de renda. Note-
se que a arrecadação aumentou para a classe mais pobre, mesmo com sacrifício 
equitativo. Mas como o principal objetivo da autoridade pública, na presente si-
mulação, é tornar o sistema mais progressivo e não aumentar a arrecadação total é 
possível manter a carga direta da classe mais pobre no patamar anterior ao sacrifício 
equitativo, que mesmo assim a carga terá aumentado. Para perceber isso, basta que 
seja substituído o valor observado da arrecadação, referente à classe com renda de 
até 120 reais, no valor arrecadado caso seja adotada uma escala semelhante à su-
gerida pelo sacrifício equitativo. Após fazer esse ajuste, a arrecadação total ainda 
fica 15,54% acima da arrecadação observada, o que permite reduzir ainda mais a 
carga direta incidente sobre o primeiro estrato. Embora a população nos estratos 
mais ricos seja pequena, a renda detida por essas classes, bem como a carga direta 
relacionada a elas, representa uma grande parcela do total. O estrato mais rico, por 
exemplo, tem 1,16% da população e responde por 20,64% da arrecadação observa-
da e, caso ocorresse a mudança responderia com 28,97% da arrecadação.

Na tabela 19, consta a carga indireta de alguns produtos selecionados an-
tes que se proceda a alteração. A análise dessa tabela em conjunto com a parti-
cipação da despesa na renda das famílias permite perceber sobre quais produtos 
é necessário reduzir os impostos indiretos quando o intuito é diminuir o ônus 
das famílias pobres.
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Tabela 19 
carga média dos imPosTos indireTos sobre o valor Pago Pelo consumidor 

Para os ProduTos selecionados Para as regiões do iPca, em (%)

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária.

Quando se pretende obter um sistema tributário mais progressivo, é impor-
tante que seja reduzida a carga sobre os produtos que têm grande participação na 
despesa total das famílias pobres, como é o caso dos alimentos e da habitação, e, ao 
mesmo tempo, devem-se aumentar os impostos sobre os produtos consumidos pelas 
famílias de maior renda. Com base nessa ideia, chegou-se à tabela 20. Obviamente 
que a variação proposta na carga tributária de cada produto é totalmente arbitrária e 
tem como finalidade averiguar qual é o impacto nas receitas do governo e na distri-
buição do ônus tributário caso ocorra uma alteração semelhante dos tributos. 
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Tabela 20 
 simulação de alTeração de Preços e variações nas quanTidades 

com base nas elasTicidades-Preço e elasTicidades-cruzadas dos ProduTos 
Para as regiões do iPca

Fonte: Elaboração do autor.

Quando mudada a carga tributária do produto, seu preço irá variar conforme 
os pressupostos adotados nesta seção. Mudando os preços, as quantidades adqui-
ridas dos produtos irão variar conforme as elasticidades-preço e as elasticidades-
cruzadas. 

Conforme as informações obtidas, uma redução de 75% na carga tributária 
do açúcar provoca uma redução de 14,7% do preço desse produto. Se for conside-
rado que há uma matriz de elasticidade geral para toda a sociedade igual à vista na 
tabela 16, a variação percentual da quantidade demandada desse bem decorrente 
da variação percentual do seu preço e dos preços dos demais produtos é 1,99%. 
É importante que se perceba que nas variações das quantidades não está apenas 
o efeito da alteração do preço de um produto, mas o efeito conjunto captado pelo 
vetor coluna, conforme visto na equação (4.1). Prova disso é o item referente à 
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educação, no qual não foi considerada nenhuma variação na carga tributária nem 
no preço, mas, como mostra a tabela 20, ocorre aumento nessa categoria de des-
pesa para todos os estratos.

Esses são os principais dados para obter estimativas de qual será o impacto 
na arrecadação decorrente da variação na carga tributária de um ou mais produ-
tos. Usando essas informações e cruzando com os microdados da POF 2002-2003 
obtém-se a tabela 21. É importante que se perceba que a carga apresentada nesta 
tabela é referente apenas às regiões e aos produtos considerados na estimação da 
matriz de elasticidades marshallianas e, por este motivo, a carga tributária indireta 
está abaixo do valor apurado na primeira seção. 

Como é possível notar, as alterações feitas reduziram a arrecadação nos estra-
tos mais pobres e aumentaram a arrecadação nos estratos mais ricos. O saldo final 
foi um aumento de 2,35% da arrecadação. Quando tomada a despesa, a carga tribu-
tária sobre as classes mais pobres caiu substancialmente e a das classes mais ricas 
aumentou consideravelmente, fazendo com que o sistema ficasse mais progressivo. 
Quando tomada a renda como base, a carga tributária caiu de maneira nada des-
prezível para os cinco estratos mais pobres e aumentou para as demais classes. No 
entanto, ainda continuou regressiva, já que aumentou pouco para as classes mais 
ricas. Mesmo aumentando de forma significativa as alíquotas de produtos como 
transporte privado e recreação, a carga sobre a classe mais rica aumentou pouco.

Tabela 21
resulTado aPós a alTeração das alíquoTas dos imPosTos com base na maTriz de 

elasTicidades marshallianas Para as regiões do iPca

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária
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Também foram feitas simulações supondo outras alterações na carga tribu-
tária indireta e observou-se que o maior efeito é sobre as famílias pobres, quando 
tomada a renda como base. Quando tomada a despesa como base, os efeitos são 
significativos para todas as classes. 

Na tabela 22, é mostrado que o gestor de política pública, caso adote os im-
postos diretos e indiretos apresentados nas simulações, obteria uma carga tributária 
com maior progressividade do que a observada.

Tabela 22
carga TribuTária ToTal Por faixa de renda anTes e aPós Proceder 

com as mudanças hiPoTéTicas

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003

Uma forma mais simplista de fazer o estudo do impacto da alteração na car-
ga tributária seria considerar que a variação dos tributos indiretos afetaria apenas os 
preços, sem considerar que possam ocorrer substituições. A tabela 23 apresenta os 
resultados sob esta condição. Nota-se que há grande diferença entre as duas formas 
de analisar o problema, mostrando a importância de levar em consideração o efeito da 
variação das alíquotas de impostos sobre a demanda por cada categoria de produto.

Ao considerar que os consumidores não agirão de forma racional, ocorre a supe-
restimação da arrecadação, e o valor previsto após a alteração da carga tributária está 
23,53% acima da arrecadação observada. Este resultado é um engano. Se a autoridade 
pública guiar seu estudo dessa forma, buscará reduzir ainda mais a carga tributária sobre 
as classes mais pobres, lembrando que o objetivo é aumentar a progressividade e não a 
carga total, e vai terminar perdendo receita, pois, como mostrado na tabela 21, a arre-
cadação está apenas um pouco acima do que era antes, 2,35%. Evidentemente, isto não 
quer dizer que este último percentual seja exato, mas é muito provável que esteja mais 
próximo do que ocorrerá caso sejam feitas as alterações dos impostos indiretos. 
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Tabela 23
resulTado aPós a alTeração das alíquoTas dos imPosTos com base 

somenTe nas variações das alíquoTas e Preços Para as regiões do iPca

Nota: 1 Reais de 15 de janeiro de 2003.
Fonte: Elaboração do autor com base nos microdados da POF de 2002-2003 em conjunto com a legislação tributária

5 Considerações finais
O modelo proposto para medir o impacto da alteração dos tributos na arrecadação e 

na distribuição da carga tributária sobre a população apresentou resultados bastante satis-
fatórios e pode ser utilizado pelas autoridades públicas para fazer as devidas simulações.

A carga tributária total no Brasil é regressiva quando tomada a renda como 
base. É possível apontar dois motivos para tanto. Um é a baixa participação dos im-
postos diretos. Enquanto a carga tributária direta representa 6,83% da renda média, 
os impostos indiretos representam 14,10%. O outro é que as autoridades públicas 
não fizeram uma seleção satisfatória dos produtos na hora de tributar o consumo das 
famílias. Isso fica ainda mais claro quando é apurado que a carga tributária indireta 
cai quando tomada como base a despesa total das famílias em vez da renda. É pro-
vável que a falta de um mecanismo que permitisse aos agentes competentes fazer 
as devidas simulações para poder selecionar melhor os impostos indiretos é um dos 
motivos para a existência desse problema.

Todos os impostos diretos podem ser progressivos, dado que estão diretamen-
te ligados com as informações de renda e riqueza da população, mas no Brasil isto 
não ocorre. O IPTU é um exemplo nítido de que poderia ser melhorada a progres-
sividade da carga direta. 

Muito embora o IR seja o mais progressivo de todos os impostos apresenta-
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dos, a taxa efetiva máxima de 4,52% para as famílias com renda per capita acima 
de R$ 3.840,00 está muito distante da prevista em lei, que era, na margem, 27,5% 
para as pessoas que recebiam mais de R$ 2.115,00 nos anos de 2002 e 2003. Por 
mais que sejam considerados erros na POF de 2002–2003, é difícil de acreditar que 
o valor efetivo vai chegar próximo ao previsto. Outro ponto quanto à tributação 
direta que merece atenção das autoridades públicas é a restituição do IR. Apesar de 
ser esperado que eventuais restituições sejam proporcionais ao imposto cobrado, 
quando o objetivo é tornar o sistema tributário mais progressivo é importante criar 
mecanismos capazes de fazer com que as restituições cresçam proporcionalmente 
menos que a renda. Uma opção é colocar limites ao desconto de despesas médico-
hospitalares, assim como já é feito com as despesas com instrução. 

A redução da regressividade observada, quando os resultados do presente es-
tudo são comparados aos de Vianna et al. (2000), pode ser consequência das prefe-
rências da população brasileira em relação ao grau de desigualdade da distribuição 
da renda, preferências essas que puderam ser manifestadas nas urnas desde a ins-
talação da Nova República. O processo político é o único caminho que permite à 
sociedade fazer suas escolhas quanto à conduta da política econômica, que inclui no 
seu rol a política tributária. Embora seja prematuro para fazer qualquer afirmação 
do gênero, é possível que a sociedade esteja, por meio desse mecanismo, moldando 
o sistema tributário para ter uma característica mais justa.

A estimativa da carga tributária levando em consideração o RICMS de cada 
Unidade da Federação e o ISS de cada capital permitiu verificar que há diferenças 
regionais na forma como são estabelecidos os tributos no país. Tudo indica que 
quanto menos desenvolvido é o estado, maior é a necessidade de tributar bens de 
primeira necessidade para obter receita e isto certamente prejudica o próprio desen-
volvimento da região. Isso indica que serão necessárias medidas de compensação 
para que os estados mais pobres tenham condições de isentar os produtos consumi-
dos pelas famílias mais pobres. 

A isenção de impostos indiretos incidentes sobre produtos que representam 
grande parte do orçamento das famílias pobres pode ser um complemento aos progra-
mas sociais do governo, permitindo, até mesmo, a redução das transferências do go-
verno. Uma simulação bastante simples é supor que a carga indireta sobre as famílias 
com renda per capita até 120 reais fosse de 7,23% em vez de 24,57%. Levando em 
conta o número médio de pessoas nas famílias dessa classe, a economia que teriam 
em impostos seria de algo em torno de R$ 74,00, que é um valor considerável quando 
comparado ao programa Bolsa Família, que teve, em 2005, benefício médio de R$ 
65,56 (MINISTÉRIO DA SAÚDE, 2007). Conforme essa simulação, esse programa 
poderia até ser substituído. Certamente haveria um ganho de eficiência se fosse pos-
sível realizar uma medida desse cunho. Primeiro, porque o benefício médio é maior. 
Segundo, porque o governo não necessitaria cobrar tributos de todas as classes, in-
clusive da mais pobre, para depois transferir parcela do arrecadado para a população 
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mais carente. Mesmo deixando de lado qualquer possibilidade de desvio de recurso 
público, se forem considerados apenas os custos administrativos, é possível notar que 
há um ganho para a sociedade. Apesar disso, é difícil que seja aplicada uma medida 
com essa característica a curto prazo, dado que tem pouca repercussão política. Para 
que essa mudança ocorra, é necessário que se verifique concomitantemente um maior 
esclarecimento da população dos benefícios oriundos de tal mudança.

Na última seção, percebeu-se, por meio da simulação feita, que o modelo de-
senvolvido é capaz de captar como alterações na carga tributária de determinados 
produtos recaem sobre as diferentes classes de renda selecionadas e qual é o pos-
sível efeito sobre a arrecadação tributária. Isto quer dizer que o modelo alcançou o 
objetivo inicialmente proposto e pode ser usado pelas autoridades públicas como 
uma ferramenta para análises dos impactos da alteração na política tributária. 

Como demonstrado, o modelo permite fazer a análise tomando como base a 
renda e/ou a despesa. Cabe destacar que os resultados, no que diz respeito à pro-
gressividade, diferem consideravelmente quando se opta por uma base ou outra, 
principalmente quando está em questão a alteração dos impostos indiretos. 

Com base no modelo, foi possível perceber claramente que a alteração dos 
impostos indiretos realmente não representa um bom instrumento quando se busca 
maior tributação das classes ricas, resultado que está em consonância com a teoria 
tributária, mas tem papel significativo quando o objetivo é reduzir a carga das famí-
lias de baixa renda. Ou seja, é um erro acreditar que é um mecanismo que deve ser 
descartado na busca de progressividade dos tributos. Ignorar o efeito dos impostos 
indiretos certamente traz resultados indesejados sobre o bem-estar das classes mais 
pobres da sociedade. 

O baixo impacto da alteração dos impostos indiretos sobre a carga das fa-
mílias ricas e o alto impacto sobre a carga das famílias pobres demonstra que é 
necessário conjugar alterações nos impostos diretos e indiretos quando o objetivo 
é aumentar a progressividade. Se for buscada maior progressividade apenas com 
impostos diretos, mantidos os indiretos no patamar atual, a carga direta teria que 
aumentar muito com a renda, o que faria com que a participação do Estado na 
economia aumentasse muito. Ocorreria o oposto caso se busque obter um sistema 
tributário progressivo apenas com os impostos indiretos, visto que apenas sua alte-
ração não é capaz de aumentar substancialmente sua participação como proporção 
da renda nas classes mais ricas, e a solução seria praticamente zerar a carga sobre 
as famílias mais pobres. 

Os resultados obtidos quando adotado o procedimento proposto diferem 
consideravelmente dos resultados obtidos quando não são consideradas as subs-
tituições feitas pelos consumidores. As POFs anuais permitirão atualizar o sis-
tema ano a ano e com a ferramenta proposta as autoridades competentes pode-
rão fazer alterações no sistema tributário sabendo dos efeitos que essa mudança 
terá sobre a sociedade.
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Resumo

O Orçamento é o instrumento de gestão de maior relevância e provavelmente 
o mais antigo no âmbito da Administração Pública brasileira. Sua formalização se 
dá por meio de lei, constitucionalmente prevista, denominada Lei Orçamentária 
Anual (LOA), na qual é estimada a receita e fixada a despesa para um exercício 
financeiro. Como tem sido o instrumento mais utilizado pelo governo para organizar 
os recursos financeiros, a LOA tem evoluído da intenção inicial de controle para 
incorporar novas instrumentalidades, suscitando a discussão sobre a necessidade 
de apresentar caráter impositivo. Considerando que o eventual caráter impositivo 
da LOA pode provocar efeitos no sistema de planejamento orçamentário e que 
as discussões em torno do Orçamento devem ser mais abrangentes do que o 
tornar impositivo ou o deixar autorizativo, o presente estudo buscou discutir 
como tem sido aplicada a LOA e sua evolução como instrumento legal que 
disciplina o orçamento público federal. O objetivo foi analisar a necessidade ou 
não de atribuir-lhe um caráter impositivo como forma de garantir a execução 
orçamentária tal qual aprovada pelo Congresso Nacional, bem como verificar 
sua adequação como materializadora do Sistema de Planejamento e Orçamento, 
delimitado pela Constituição Federal de 1988. A metodologia utilizada para tal 
foi o método dedutivo, utilizando-se a pesquisa bibliográfica e documental. Os 
estudos demonstraram que apenas determinar a execução obrigatória da LOA não 
resolve os problemas orçamentários, e que os gestores públicos, parlamentares 
e a população precisam ter consciência da importância do orçamento como 
ferramenta de transformação social. Faz-se necessária uma reforma orçamentária 
em que se discutam a lei de finanças públicas prevista constitucionalmente e as 
regras de integração entre planejamento e orçamento.

Palavras-chave: Orçamento público. Orçamento impositivo. Sistema de Plane-
jamento Orçamentário.
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1 Introdução

A Constituição Federal de 1988 delineou o modelo orçamentário atual ao instituir 
o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO) e a Lei Orçamen-
tária Anual (LOA). A intenção do constituinte foi estabelecer um processo de planeja-
mento no qual o PPA daria os grandes rumos das políticas públicas, fixando os investi-
mentos prioritários e estabelecendo metas qualitativas e quantitativas. Caberia à LDO 
desdobrar as metas do PPA, ano após ano, colocando-as nos padrões compatíveis com a 
realidade fiscal e estabelecendo as prioridades para o orçamento do exercício seguinte. 
A LOA, por sua vez, seria a execução prática daquelas prioridades.

No entanto, o sistema de planejamento e orçamento tal qual delineado pela 
Constituição Federal (CF) ainda não se tornou efetivo, razão pela qual a elaboração 
e a execução do orçamento têm sido marcadas por uma relação institucional confli-
tuosa entre o Poder Executivo e o Poder Legislativo. De um lado, o Executivo lança 
mão da discricionariedade orçamentária para definir seus objetivos e prioridades. 
Por outro lado, o Legislativo exige o cumprimento do orçamento na forma estrita 
da LOA em detrimento do seu atual caráter autorizativo. 

O debate sob a atribuição do caráter impositivo à LOA recai sobre esse con-
texto, tendo sido objeto de diversas propostas de alteração da legislação orçamen-
tária. De acordo com as propostas, o Poder Executivo perderia a discricionariedade 
sobre o orçamento e seria obrigado – e não apenas autorizado – a cumpri-lo tal qual 
aprovado pelos parlamentares.

Busca-se demonstrar neste estudo que o processo orçamentário não pode ser 
visto como autossuficiente, já que a primeira etapa do ciclo que se renova anual-
mente – a elaboração da proposta orçamentária – é, em grande parte, resultado de 
definições constantes de uma programação de médio prazo que, por sua vez, detalha 
planos de longo prazo. Por isso, como acontece com o sistema, o processo orça-
mentário tem maior substância quando integrado ao processo de planejamento. Daí 
a crescente preocupação, tanto nas áreas governamentais quanto acadêmicas em 
reforçar a necessidade de fortalecer a função de planejar o orçamento. 

Parte-se do entendimento de que se tem dado grande importância ao cará-
ter impositivo da LOA, bem como ao enfoque imediatista que recai sobre essa lei 
de meios1, em detrimento de questões mais relevantes que envolvem o sistema de 
planejamento e orçamento, materializado na tríade PPA/LDO/LOA, tais como: a 
regulamentação orçamentária exigida pela Constituição Federal de 1988 (art. 165) 
e a maior integração do orçamento com o planejamento, utilizando-se a lei de meios 
como viabilizadora dos planos de médio e longo prazo.

1 O orçamento público é um instrumento político, cuja execução é de competência da Administração Pública e, por princípio, toda a Adminis-
tração Pública serve de meio. Assim, a LOA deve servir de meio para a execução dos planos de médio e longo prazo (daí a LOA ser chamada 
de lei de meios).
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Em termos gerais, busca-se discutir como tem sido aplicada a LOA e a sua evo-
lução como instrumento legal que disciplina o orçamento público federal como um 
todo. Assim, o problema a ser levantado é se a LOA deve ser autorizativa ou imposi-
tiva, e quais os reflexos dessa escolha no sistema de planejamento orçamentário.

O objetivo é analisar a necessidade ou não de implantação do orçamento im-
positivo como forma de garantir a execução do orçamento federal, tal como aprova-
do pelo Congresso Nacional, bem como a adequação da LOA como materializadora 
do sistema de planejamento orçamentário.

Justifica-se o estudo em tela, bem como lhe atribui relevância, em função 
da contribuição que traz para os debates sobre a atual modelagem que se dá à ela-
boração e à execução da LOA e aos efeitos da sua imposição ou não no sistema 
de planejamento, visto que envolve questões técnicas, legais e políticas, incidindo 
diretamente sobre a elaboração de políticas públicas e a gestão de recursos públicos 
como um todo.

Para o alcance dos fins pretendidos neste estudo, são definidos os aspectos 
conceituais e legais do orçamento público, adentrando-se no ciclo, no processo 
e no sistema orçamentário federal brasileiro para contextualizar a LOA no siste-
ma integrado de planejamento orçamentário, bem como visualizar os instrumen-
tos orçamentários e a integração entre planejamento e orçamento. Descreve-se a 
preferência pela LOA em detrimento da LDO e do PPA e como se dá a relação 
do planejamento com o orçamento. A seguir, descreve-se a participação do Poder 
Legislativo na elaboração do orçamento, o relacionamento institucional entre os 
Poderes Executivo e Legislativo em matéria orçamentária e o conflito político em 
torno do orçamento. Observam-se as considerações sobre a imposição contida na 
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e adentra-se nas consequências de se adotar 
o caráter impositivo à LOA. Depois, apresenta-se um levantamento das propostas 
de emenda à Constituição Federal visando à adoção do orçamento impositivo e 
verificam-se seus efeitos sobre o orçamento, para, finalmente, elencar os entraves 
à implantação do orçamento impositivo e apresentar as considerações finais com 
base na bibliografia utilizada. Como metodologia, recorreu-se ao método dedutivo, 
utilizando-se a pesquisa bibliográfica e documental.
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2 Aspectos conceituais e legais do orçamento
 Para Filellini (1994, p. 161), o orçamento do governo representa um su-

mário dos planos de receita e gastos para determinado ano. É uma lista exaustiva 
dos custos da atividade governamental e das respectivas fontes de financiamento. 
Em seus vários estágios de preparação, o orçamento constitui uma ferramenta para 
a atividade de planejamento e controle desenvolvida pelos Poderes Executivo e 
Legislativo. Teoricamente, o processo orçamentário também constitui um sistema 
pelo qual as preferências do eleitorado são traduzidas em projetos e programas que 
visam satisfazer as demandas por bens públicos.

 Segundo Noblat (2007, p. 5), além da clássica função de controle político, o 
orçamento apresenta outras funções mais contemporâneas, quais sejam: administra-
tivo, gerencial, contábil e financeiro. No Brasil, a função incorporada mais recente-
mente foi a de planejamento, que está ligada à técnica de orçamento por programas. 
De acordo com essa ideia, o orçamento deve espelhar as políticas públicas, propi-
ciando sua análise pela finalidade dos gastos. Do ponto de vista macroeconômico, 
os orçamentos podem ser entendidos como uma expressão da situação fiscal dos 
governos.

O orçamento público é objeto de interesse social, por retratar o que será 
realizado pelo Estado em favor de toda coletividade; de interesse do Parlamento, 
que é responsável pelo conjunto de ações que aprova e sobre as quais deve exercer 
controle; e de interesse da Administração (Poder Executivo), que realizará a gama 
de ações aprovadas, desde a regular arrecadação de todas as receitas à legítima 
contratação de cada despesa (SILVA, 2006, p. 187).

2.1 Ciclo, processo e sistema orçamentários

 Para que se possa entender melhor as questões referentes ao orçamen-
to público, bem como tratar de forma mais elucidativa o caráter mandatório da 
LOA, faz-se necessário contextualizá-la como instrumento legal que compõe o 
sistema de planejamento orçamentário (art. 165 a 169 da CF/88), que também 
abrange o PPA e a LDO.

Para Ramos (2004, p. 27), o sistema e o processo de planejamento devem as-
sumir duas características importantes para sua eficiência, que são aquelas próprias 
de sistema e de processo.

O SiSTEmA tem a ver com a organização, os prazos, os níveis programáticos, 
o espaço coberto e a amplitude institucional do planejamento, e o PROCESSO 
se relaciona com a vigência permanente do planejamento que envolve etapas 
ininterruptas que se sucedem, interalimentam e aperfeiçoam mutuamente 
(NASCIMENTO, 2002 apud RAMOS, 2004, p. 27, grifos do autor).
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Conforme Vieira (2001, p. 1), “o processo orçamentário engloba etapas de ela-
boração técnica e de negociação política em torno do orçamento público e de seus 
programas de gastos”. Quanto ao ciclo – Vieira continua –, “em termos genéricos, ci-
clo orçamentário é o nome dado ao processo contínuo pelo qual os gastos para proje-
tos e programas governamentais são propostos, aprovados e, finalmente, executados”. 
Já Ramos (2004, p. 28), complementa a conceituação afirmando que “identificam-se, 
basicamente, quatro etapas no ciclo ou processo orçamentário: elaboração da proposta 
orçamentária; discussão e aprovação da Lei de Orçamento; Execução Orçamentária e 
Financeira; e Controle”. Esse fluxo pode ser observado no diagrama 1, a seguir:

Diagrama 1
O prOcessO OrçamentáriO

Fonte: Giacomoni (2007, p. 207)

O processo articulado, ou ciclo orçamentário, resulta da singular natureza 
do orçamento, que, desde sua mais remota origem – verificada ao final da primeira 
metade do último milênio –, tem sido entendido como um instrumento político, por 
estabelecer parâmetros para a cobrança de tributos, fixar limites para a realização de 
gastos públicos, definir responsabilidades e articular parte expressiva do sistema de 
checks and balances constituído pela sociedade para controlar o exercício do poder 
que esta defere ao Estado (SANCHES, 1993, p. 63).

O ciclo orçamentário no governo federal é elaborado da seguinte maneira: 
o mesmo processo é traçado para o PPA, LDO e LOA, tendo a participação dos 
ministérios e órgãos dos demais poderes que, com base nas orientações políticas do 
governo, encaminham suas propostas ao ministério do Planejamento, Orçamento e 
Gestão (MP). Este reúne tudo em uma proposta, apresentada à Presidência da Repú-
blica. O chefe do Poder Executivo, então, apresenta o projeto da Lei Orçamentária 
ao Congresso Nacional. No Congresso, o projeto é examinado por integrantes de 
uma comissão. Esta comissão, por meio de um processo de tramitação especial que 
inclui audiências públicas e propostas de emendas dos parlamentares, faz modifica-
ções ao texto original e o submete à votação: primeiro na própria comissão, depois 
no Congresso Nacional em sessão conjunta, e, após votação em plenário, deverá 
seguir para sanção presidencial.
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Ao presidente caberão então três possibilidades: aprovar, vetar parcialmente 
ou vetar integralmente. As razões do veto devem ser comunicadas ao presidente do 
Senado, e sua apreciação deverá ocorrer em sessão conjunta da Câmara e do Senado, 
que podem acatar o veto ou rejeitá-lo. Nesta última opção, o projeto em questão será 
submetido ao presidente da República para promulgação (NOBLAT, 2007, p. 12).

Votada no Congresso e sancionada a LOA pelo presidente, o Executivo decreta 
normas que deverão reger a execução do orçamento naquele determinado exercício 
(Decreto de Execução Orçamentária). A partir da publicação do Decreto de Execução, 
tem início o processo de realização das receitas e das despesas, por parte dos órgãos 
da Administração, o que constitui a execução do orçamento propriamente dita.

Finalmente, na fase de avaliação e controle, parte da qual ocorre concomitan-
temente com a de execução, são produzidos os balanços – segundo as normas legais 
pertinentes à matéria –, que serão apreciados e auditados pelos órgãos auxiliares do 
Poder Legislativo (Tribunal de Contas e assessorias especializadas), e suas contas  
serão julgadas pelo Parlamento. integram também esta fase, as avaliações realiza-
das pelos órgãos de coordenação e pelas unidades setoriais com vistas à realimen-
tação dos processos de planejamento e de programação.

2.2 O Sistema PPA/LDO/LOA e o processo orçamentário

A Constituição Federal de 1988 atribui ao Poder Executivo a responsabilida-
de pelo Sistema de Planejamento e Orçamento, assim como a iniciativa dos proje-
tos de lei do PPA, da LDO e da LOA. A concepção de planejamento associada ao 
orçamento foi reforçada pela Constituição Federal ao instituir os três instrumentos 
básicos para o exercício do planejamento e para a formulação dos orçamentos pú-
blicos. Para Matta (1998, p. 15), “parece clara a idéia de que os três instrumentos 
propostos pretendem uma vinculação das ações de governo, de longo, médio e curto 
prazo, garantindo assim maior coerência na sua execução”. Na mesma linha, Men-
des (2008, p. 4) afirma que “a Constituição Federal fixou uma organização geral 
para o processo orçamentário baseado em uma hierarquia de três leis ordinárias”. 

Para Giacomoni (2007, p. 202), o documento orçamentário (a lei do or-
çamento com seus anexos) é a expressão mais clara que se pode denominar de 
sistema orçamentário. O autor entende que “o orçamento deve ser visto como 
parte de um sistema maior, integrado por planos e programas dos quais emergem 
as definições e os elementos que vão possibilitar a própria elaboração orçamen-
tária”. A noção de sistema estaria associada à “estrutura”, enquanto o processo 
especificaria o “funcionamento”.

O processo orçamentário compreende as fases de elaboração e execução das 
leis orçamentárias – PPA, LDO e LOA. Cada uma dessas leis tem ritos próprios 
de elaboração, aprovação e implementação pelos Poderes Legislativo e Executivo. 
Entender esses ritos é o primeiro passo para a participação da sociedade no proces-
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so decisório, fortalecendo, assim, o exercício do controle social na aplicação dos 
recursos públicos.

Uma representação estática das várias etapas do que se poderia denominar 
processo integrado de planejamento e orçamento é apresentada por Giacomoni 
(2007, p. 209), no diagrama 2, em que o autor adiciona os planos nacionais, regio-
nais e setoriais dos artigos 21, IX e 165, § 4, da Constituição Federal à estrutura do 
sistema PPA/LDO/LOA.

Diagrama 2
O prOcessO integraDO De planejamentO e OrçamentO

Fonte: Adaptado – James Giacomoni – UnB (FACE/CCA), STJ/TST (2008) – Slide 7, Color. – e Giacomoni (2007, p. 209)

O processo começa com o planejamento de médio prazo (PPA), coordenado 
pela Secretaria de Planejamento e investimentos Estratégicos (SPi) do ministério 
do Planejamento, Orçamento e Gestão (MP), que estabelece metas e prioridades do 
governo para os próximos quatro anos. O projeto é concebido durante o primeiro 
ano de mandato presidencial, enquanto ainda vigora o PPA e o orçamento elabo-
rados pela equipe econômica antecessora. Na etapa seguinte, são estabelecidas as 
diretrizes orçamentárias por meio da LDO, as quais são apresentadas em termos 
monetários na LOA. A LDO, elaborada a cada ano, tem por objetivo fazer o elo en-
tre o PPA e a LOA, definindo metas e prioridades a serem seguidas pelo orçamento 
do exercício subsequente e orientando a elaboração da LOA. 

Por sua vez, a LOA (conforme o disposto no art. 165 da Constituição Federal 
de 1988), compreende: a) o orçamento fiscal referente aos Poderes da União, seus 
fundos, órgãos e entidades das administrações direta e indireta, até mesmo funda-
ções instituídas e mantidas pelo poder público; b) o orçamento da seguridade social, 
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abrangendo todos os órgãos e entidades das administrações direta e indireta, bem 
como os fundos e fundações instituídos e mantidos pelo poder público, com atri-
buições nos setores da saúde, previdência social e assistência social; c) o orçamento 
de investimento das empresas em que a União, direta ou indiretamente, detenha a 
maioria do capital social com direito a voto.

2.3 A integração entre o planejamento e o orçamento

Em seu produto final, o processo orçamentário representa os problemas, a 
informação apropriada para soluções e a estrutura administrativa mediante a qual 
se executariam, controlariam, observariam e avaliariam as decisões. O planejamen-
to, na sua forma mais simples, pode ser definido como um pensamento racional e, 
como tal, é difícil separar o planejamento e o orçamento (KHALID, 1983 p. 27).

Ramos (2004, p. 12) acredita que as modernas teorias político-administrativas 
do Estado Democrático de Direito consolidaram o orçamento como o mais impor-
tante instrumento de planejamento, o qual deve espelhar os planos e as prioridades 
da sociedade. Segundo o autor, “chega a ser um retrato de corpo inteiro, onde se 
podem vislumbrar as intenções de crescimento e desenvolvimento, as políticas eco-
nômicas e sociais e, até mesmo, a própria filosofia de atuação do governo”.

Numa visão econômica desse contexto, Ramos (2004, p. 47-48) – usando as 
lições de Castro (1996) – afirma que o orçamento público representa o mais impor-
tante instrumento de política fiscal no Brasil, por meio do qual o Estado executa as 
três funções econômicas clássicas: alocativa, distributiva e estabilizadora. Trata-se, 
portanto, de instrumento de planejamento que reflete as decisões políticas com vis-
tas ao atendimento das demandas sociais.

Dessa forma, entende-se que o planejamento é obrigatório por ser base para 
que os agentes privados organizem seus investimentos e seus processos de indus-
trialização e comercialização e será fixado para o período de quatro anos, por meio 
do PPA, conforme dispõe o art. 166, § 3o, da Carta Magna. Verifica-se, pois, a im-
portância de tal planejamento orçamentário na organização econômica da nação, 
tanto que o legislador constituinte determinou que tais planos e programas inseridos 
no PPA sejam apreciados pelo Congresso Nacional (art. 165, § 4o, da CF/88).

isto posto, resta por evidente a preocupação do constituinte originário em 
interligar o planejamento e o orçamento, sendo aquele representado pelo PPA e este 
pela LDO e pela LOA. 

2.4 A preferência pela LOA em detrimento da LDO e do PPA

Após a Constituição de 1988, vários desafios vêm sendo encontrados na ela-
boração, na aprovação e na execução das três normas (PPA/LDO/LOA), cuja maior 
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exigência é se integrarem como partes de um mesmo sistema. Conforme Greggianin 
(2005, p. 12), o sistema de planejamento e orçamento ainda não foi tornado efetivo. 
Para o autor, há uma série de inconsistências que devem ser superadas para que o 
conjunto de leis ordinárias e temporárias que o compõem permita uma gestão fiscal e 
orçamentária adequada e eficaz.

Segundo Matta (1998, p. 9), a maioria das observações sobre a integração 
planejamento/orçamento parte de uma situação ideal, ou seja, do que deveriam ser 
o planejamento e o orçamento, em termos de seus reais objetivos e funções, para 
constatar que, na realidade, eles são a negação prática da sua concepção ideal. Ou 
seja, a conclusão geralmente alcançada é que a atividade prática do planejamento 
e do orçamento está em inteiro desacordo com as finalidades para as quais estes 
instrumentos foram concebidos.

Dentre as inconsistências, podem ser citados os prazos de tramitação das leis 
que compõem o sistema que, por vezes, quebram a hierarquia constitucional que 
atribui ao PPA o caráter supraordenador e à LDO o caráter de orientadora da elabo-
ração da LOA, sendo esta última vinculada tanto a LDO quanto ao PPA.

Os artigos 165, 166 e 167 da Constituição Federal de 1988 proíbem que o 
Congresso aprove emendas ao orçamento incompatíveis com o plano em andamen-
to. Entretanto, a lógica sequencial do PPA e do orçamento não tem sido observada. 
Verifica-se que tem sido dada maior ênfase à proposta da LOA, sendo esta aprecia-
da antes da proposta do PPA, demonstrando o interesse maior do Congresso nos 
detalhes dos gastos da LOA.

Mendes (2008, p. 10) acredita que, apesar do legítimo poder do Congresso 
para alterar o orçamento, a aparente troca das prioridades entre o PPA, a LDO e a 
LOA aprovados infere o fracasso do PPA como instrumento de aperfeiçoamento do 
processo de planejamento e orçamento para fornecimento de diretrizes estratégicas 
e para que se atinja uma eficiente alocação dos escassos recursos públicos. O autor 
lembra que, na tramitação dos dois últimos PPA (2000-2003 e 2004-2007), o siste-
ma político simplesmente ignorou as exigências da lei e aprovou a LOA antes de 
aprovar o PPA ao qual a LOA estaria subordinada. Com isso, em 2000, o PPA só foi 
aprovado em julho, com o orçamento a ele subordinado já sendo executado desde 
janeiro daquele ano; e, em 2004, a aprovação do PPA ocorreu apenas em agosto.

Além do não cumprimento dos prazos, também se atribui inconsistência ao 
fato de que os agentes políticos têm dado pouca importância ao sistema de plane-
jamento orçamentário. Conforme entendimento de Gomes (1994, apud MATTA 
1998, p. 27), “o PPA tornou-se instrumento que a cidadania ignora, tamanho o 
descaso com que é tratado por aqueles que o elaboram”. Ademais, Sanches (1996 
p. 70) vê grande esforço no sentido da “recuperação da credibilidade do processo 
de planejamento”, bem como no sentido de enfrentar as dificuldades de interpre-
tação da Constituição Federal de 1988 no tocante ao papel e ao conteúdo do PPA, 
da LDO e da LOA. Embora o autor acredite que a conexão mais precisa entre 
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esse três instrumentos aguarde definições maiores a serem estabelecidas por lei 
complementar (art. 165 da CF/88). 

2.5 O planejamento e o processo decisório

O sistema de planejamento governamental tem sido deslocado do processo de 
decisão. Cada vez mais o sistema de orçamento foi assumindo seus espaços e a prá-
tica de orçar primeiro para depois planejar foi se institucionalizando, levando matta 
(1998, p. 24) a afirmar que o planejamento fica a reboque do orçamento e este, por 
sua vez, permanece à mercê das disposições da Secretaria do Tesouro Nacional 
(STN), estabelecendo-se o paradoxal “planejamento de boca de caixa”.

Para Lichtler (2003, p. 24), não seria exagero afirmar que a tradição governamen-
tal do Brasil não é a do planejamento, mas da reatividade. Ou seja: reage-se – de forma 
mais ou menos competente de acordo com os governantes – aos problemas e aos desa-
fios momentâneos. Os projetos de longo prazo, vistos como pouco catalisadores de vo-
tos, são muitas vezes deixados de lado em benefício de obras e ações mais imediatas.

O resultado é que as decisões sobre o orçamento são confusas e refletem o 
conflito imediatista entre o Poder Executivo e o Poder Legislativo, que passam a 
dar excessiva atenção ao orçamento anual, em detrimento dos planos de médio e 
longo prazo. Refletem uma certa crise quanto aos métodos utilizados nas decisões 
orçamentárias, geralmente tomadas para se adequar à situação.

Ainda sobre a visão imediatista, Mendes (2008, p. 8) afirma que o sistema 
político brasileiro induz prioridade para a LOA. O autor chama a atenção para os 
seguintes aspectos do modus operandi do sistema político brasileiro.

• Os bônus e os ônus eleitorais da estabilidade fiscal (e consequente 
estabilidade de preços) recaem sobre o presidente da República e os mi-
nistros da área econômica, sendo menor (ou inexistente) a preocupação 
dos parlamentares e demais ministros com o equilíbrio fiscal;
• Há significativa fragmentação de interesses político-eleitorais no Legislati-
vo, fazendo com que as decisões orçamentárias emanadas deste Poder repre-
sentem a soma de interesses individuais dos parlamentares e dos ministros da 
base aliada do governo; interesses estes que se concentram no atendimento 
de bases eleitorais e grupos de interesse mediante expansão da despesa;
• A dificuldade enfrentada pelo Poder Executivo para formar maiorias no Le-
gislativo transforma a execução das dotações orçamentárias em moeda de 
troca na compra de apoio aos projetos do Executivo (MENDES, 2008, p. 8). 

O que se tem, a partir dessas características – explica Mendes –, é um jogo 
no qual o presidente da República e a equipe econômica priorizam o equilíbrio 
fiscal e, ao mesmo tempo, executam o máximo possível das preferências de gastos 
dos parlamentares e ministros da base de apoio, como forma de manter a maioria 
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no Parlamento. Como resultado, ficam em segundo plano os aspectos de raciona-
lidade do processo orçamentário (planejamento e análise de custo-benefício das 
ações públicas). Se tentar assegurar, ao mesmo tempo, equilíbrio fiscal e qualidade 
na execução orçamentária, o presidente e a equipe econômica podem perder uma 
ferramenta de conquista de apoio político. Ao ter de escolher dois, entre três obje-
tivos (equilíbrio fiscal, apoio político e racionalidade orçamentária), a Presidência 
da República, desde 1999 (ano do início do ajuste fiscal), tem dado prioridade ao 
equilíbrio fiscal e ao apoio político.

É por isso que praticamente não se analisa a relação custo-benefício das 
emendas parlamentares ao orçamento (tanto no Legislativo quanto no Executi-
vo). Se houver recursos disponíveis e apoio político parlamentar aos projetos de 
governo, simplesmente se executa o dispêndio. O impacto dessa realidade sobre 
o sistema orçamentário idealizado na Constituição Federal de 1988 é que a LOA 
passa a ser a peça mais importante do processo, deixando de ser um desdobra-
mento natural de um processo de planejamento que se inicia no PPA e passa pela 
LDO. O efetivo interesse do sistema político está na execução do orçamento e não 
na realização de planejamento via PPA. “O rabo (LOA) abana o cachorro (PPA)”. 
(MENDES, 2008, p. 9).

2.6 Participação dos Poderes Legislativo e Executivo no 
processo orçamentário 

A Constituição Imperial de 1824 estabelecia que o Ministério da Fazenda era 
responsável pela elaboração e encaminhamento à Assembleia-Geral para aprova-
ção dos orçamentos de “todas as despesas” e “rendas públicas”. A iniciativa de lei 
sobre impostos cabia à Câmara dos Deputados. Longo e Troster (1993, p. 31) lem-
bram que com a Constituição de 1891, que se seguiu à Proclamação da República, 
transferiu-se para o Congresso também a competência para elaborar o orçamento. 
A Câmara assumiu, então, a iniciativa de preparar a proposta orçamentária, mas, na 
prática, o ministro da Fazenda, por meio de entendimentos extraoficiais, continuava 
a orientar os encaminhamentos da Lei de Meios. Era o que dispunha o § 1o do art. 
34 da Constituição de 1891. O dispositivo não vingou na prática, porque quem pre-
parava a proposta era sempre o ministro da Fazenda, mediante entendimento com 
os parlamentares. Contudo, a previsão constitucional foi mantida até a Constituição 
de 1934, tendo durado, portanto, 45 anos (SILVA, 2006, p. 198).

Ainda de acordo com Longo e Troster (1993, p. 81), “a revolução de 30 tirou 
autonomia do Congresso”, pois a Constituição de 1934 – como também entende 
Silva (2006, p. 199) – fez retornar a competência da elaboração da proposta ao 
Poder Executivo. Ao Legislativo, com o auxílio do Tribunal de Contas, cabia a 
aprovação do projeto e o julgamento das contas. A partir de 1937, o país enfrenta 
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crises políticas que o jogam num processo de autoritarismo profundo, o qual du-
raria até 1946. Nesse período, o orçamento é obra praticamente solitária do Poder 
Executivo (elaboração e aprovação), tendo o Poder Legislativo ficado praticamente 
afastado das tarefas orçamentárias, com a mera missão de apenas chancelar os orça-
mentos elaborados e executados pelo Executivo. Em 1946, os ventos democráticos 
voltaram a soprar, e foi promulgada uma nova Carta Política. O orçamento retoma 
o caminho da competência conjunta, cabendo ao Executivo a elaboração e ao Le-
gislativo a aprovação. Com a redemocratização do país, na Constituição de 1946, 
o Executivo continuou a elaborar o projeto da lei orçamentária, passando, porém, 
a encaminhá-lo para discussão e votação às duas casas legislativas, que tinham o 
direito de emendá-lo (LONGO; TROSTER, 1993, p. 82). Foram também redigidas 
de modo mais claro as atribuições do Tribunal de Contas e aberta a possibilidade de 
emendas ao projeto orçamentário (SILVA, 2006 p. 199/200).

Essa retomada do poder de emendar o orçamento, por parte do Legislativo, 
mostrou-se exagerada, levando Core (1992, p. 13) a afirmar que pela Constituição 
de 1946, “a permissividade para apresentação de emendas ao orçamento era de tal 
ordem que a proposta orçamentária do Executivo era totalmente mutilada na fase 
de aprovação legislativa”.2

A partir de 1964, o país volta a sofrer novo período de autoritarismo. As 
Constituições de 1967 e 1969 limitaram as prerrogativas do legislador ao proibir a 
iniciativa de leis ou propor emendas que criassem ou aumentassem despesas (§ 1o 
do art. 67 da CF/67). A Constituição de 1967, com a redação dada pelas Emendas 
Constitucionais de nos 1 a 25 e na forma do art. 65, § 1o, reservou para o Legislativo 
um papel meramente homologatório, e a severa restrição à apresentação de emen-
das impedia o Congresso de até mesmo aperfeiçoar os projetos do Executivo, uma 
vez que teria de ficar limitado apenas a sugestões quanto a títulos ou denominações 
de projetos e atividades (CORE, 1992, p. 13).

A Constituição Federal de 1988, por sua vez, procurou atingir o equilíbrio 
entre essas duas posições extremadas quanto ao papel do Poder Legislativo em ma-
téria orçamentária. No capítulo orçamentário, a Carta Magna procurou encontrar o 
meio caminho entre a Constituição de 1946, que permitiu um comportamento irres-
ponsável por parte do Congresso, e as constituições autoritárias, que vedaram a sua 
participação. O Poder Legislativo não apenas recuperou as atribuições em matéria 
orçamentária que tinha no período anterior à ditadura, mas adquiriu novas com-
petências. Retomou a prerrogativa de emendar o orçamento em qualquer de suas 
partes, embora em alguns casos somente possa fazê-lo baseado em argumentos de 
erros ou omissões. Adquiriu também a competência para aprovar as diretrizes para 
a elaboração do orçamento de cada ano, com o advento da LDO.

 
2 Com esse mesmo entendimento, Maílson da Nóbrega chega a afirmar que “no experimento democrático de 1946-1964 as emendas parla-
mentares eram verdadeiros desastres fiscais”. Ex-ministro da Fazenda, Maílson da Nóbrega, 03/06/2007. O Orçamento já é impositivo. 
Disponível em: <http://oglobo.globo.com/pais/noblat/post.asp?cod_post=60567&a=112>. Acesso em: 14 mar. 2008. 
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Segundo Core (1992, p. 13), a ampliação do papel do Legislativo em matéria 
orçamentária se deu, sobretudo, no que se refere ao conteúdo dessa participação, 
que antes era circunscrita, praticamente, à aprovação da lei orçamentária. A partir 
da Constituição de 1988, a participação legislativa estende-se por quase todo o 
ciclo, com destaque para o papel do Congresso Nacional no que se refere à 
elaboração. Com isso, a participação legislativa na fase da elaboração orçamentária 
está materializada na Lei de Diretrizes Orçamentárias que, conforme estabelece a 
Constituição, entre outras atribuições, orientará a elaboração da lei orçamentária. 
Assim, o Poder Executivo, para elaborar sua proposta orçamentária, precisa, antes, 
de uma série de definições constantes de uma lei.

2.7 A relação institucional entre o Executivo e o Legislativo 
em matéria orçamentária

Ao atribuir ao Congresso Nacional mais poderes relacionados à aprovação e 
à fiscalização dos orçamentos, a Constituição de 1988 promoveu a recuperação das 
prerrogativas históricas do Poder Legislativo em relação ao orçamento. Contudo, 
é bom não esquecer que essas condições, ainda que constitucionais, por si só não 
se traduziram numa participação eficiente do Congresso Nacional em matéria orça-
mentária, que depende, em muito, de uma maior vivência parlamentar.

Como se pôde perceber, entre 1964 e 1988, o Poder Executivo elaborava uni-
lateralmente o orçamento. A partir de 1989, com a recuperação das prerrogativas 
do Congresso Nacional em matéria orçamentária, surgiram sérios conflitos entre 
os Poderes Executivo e Legislativo. A solução encontrada foi atribuir ao Executivo 
a prerrogativa exclusiva de definir o total de gastos, impedindo o Congresso de 
alterá-los sem fundamento.

Também se viu que a Constituição de 1988 tentou evitar que o restabeleci-
mento da prerrogativa de emendar o orçamento ao Poder Legislativo, restaurasse 
aquele ambiente de excessiva permissividade de 1946, especificando no art. 166, § 
3o, que as emendas somente podem ser aprovadas se resultarem de anulação de des-
pesa, excluídas as relativas a dotações de pessoal, serviço da dívida e transferências 
constitucionais a estados e municípios. No entanto, o dispositivo também estabele-
ceu que a proposta de lei orçamentária pudesse ser corrigida caso houvesse “erros e 
omissões”.3 E é por meio dessa brecha constitucional que, desde a promulgação da 
nova Constituição, o Congresso tem lançado mão com frequência da possibilidade 
de revisar receitas, tendo sido criticado pela atuação nem sempre racional com que 
interfere no orçamento público.

3 Para Maílson da Nóbrega, essa brecha é grande causadora de conflito com relação às emendas parlamentares. “Foi por aí que se perdeu a 
guerra”, diz ele. “Sistematicamente, os relatores do projeto usam essa norma para reestimar inapropriadamente as receitas, de modo a fugir 
das regras e abrigar o máximo de emendas parlamentares, geralmente de cunho paroquialista” (Ex-ministro da Fazenda, Maílson da Nóbrega, 
03/06/2007. O Orçamento já é impositivo. Disponível em: <http://oglobo.globo.com/pais/noblat/post.asp?cod_post=60567&a=112>. Acesso 
em: 14 mar. 2008). 
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Mendes (1999, p. 8-9) vê nas reestimativas do orçamento pelo Legislativo um 
“espaço significativo para que os parlamentares “pendurem” despesas de caráter es-
tadual e municipal no orçamento federal. [...] A atividade parlamentar preocupa-se, 
basicamente, em emplacar emendas que favoreçam suas bases eleitorais”. Holanda 
(1994, apud MATTA, 1998, p. 27) também vê exagero parlamentar na definição 
orçamentária. Segundo o autor, quando a peça orçamentária chega ao Congresso 
Nacional, “os parlamentares federais se transformam em vereadores municipais” 
e chegam a apresentar milhares de emendas, e “quase todas versam sobre pedidos 
específicos de obras nas suas bases eleitorais, sem nenhuma preocupação com o 
planejamento e a compatibilização deste com o todo”. 

Nesse mesmo sentido, Core (1992, p. 14) ressalta que, apesar das limitações 
(do art. 166, § 1o ao 4o), tem sido bastante significativa a apresentação de emendas 
à proposta orçamentária do Executivo. Convém também não esquecer que essas 
limitações quanto à apresentação de emendas não conflitam com o princípio de as-
segurar ao Legislativo um papel maior em matéria orçamentária, uma vez que, por 
meio da LDO, o Congresso participa da própria elaboração do orçamento. Portanto, 
em tese, não haveria razões para a excessiva quantidade de emendas que têm sido 
apresentadas ao orçamento nas duas últimas décadas.

 Core (1992, p. 18) acredita que tal conflito se deve à inexperiência dos ato-
res diretamente envolvidos, diante do longo período de tempo em que inexistiam 
condições políticas para tal exercício, o que tem “transformado as negociações no 
Congresso Nacional a respeito da Lei Orçamentária em, às vezes, meras disputas 
entre interesses eleitoreiros”. 

2.7.1 O conflito político em torno do orçamento

O Poder Executivo é dotado de amplas prerrogativas legais que lhe confe-
rem a capacidade de influir decisivamente na definição do resultado final em ma-
téria orçamentária. Na análise de Vieira (2001, p. 43), “o Legislativo, nesse caso, 
seria sempre irresponsável, incapaz de prever os efeitos de sua ação ao emendar 
o orçamento e unicamente interessado em obter benefícios para os seus eleitores 
ampliando os gastos”. A questão seria saber até que ponto isso é verdadeiro e a sua 
relevância para o debate da adoção de um orçamento impositivo.

O conflito político se estabelece a partir da apresentação da proposta orçamen-
tária ao Congresso Nacional. Como o montante total de recursos disponíveis para as 
emendas provém da elevação da estimativa de receita ou corte de algumas despesas, um 
ponto fundamental da tramitação do orçamento é a reestimativa das receitas feita pela 
Comissão de Orçamento do Congresso. Assim que inicia a tramitação do projeto de 
LOA, um relator da receita é nomeado para checar a estimativa feita pelo Poder Execu-
tivo. “O Congresso sempre considera que o Executivo subestimou a receita e a reestima 
para cima; abrindo espaço para que os parlamentares introduzam no orçamento mais 
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despesas, via emendas” (MENDES, 2008, p. 13). Para Mendes, a fixação da receita 
pelo Executivo e a sua reestimativa pelo Legislativo são um ponto central do jogo que 
envolve o processo decisório do orçamento. Sabendo que o Legislativo vai reestimar 
para cima a receita, o Executivo tem incentivos para enviar ao Congresso uma receita 
subestimada. Isso – acredita Mendes – atende aos seguintes propósitos do Executivo:

• minimiza o risco de descumprimento da meta fiscal, pois a reestimati-
va feita pelo Congresso vai efetivamente se realizar;
• a reestimativa pelo Congresso dá justificativa política para que o Exe-
cutivo bloqueie a liberação dos recursos logo após a aprovação do or-
çamento, sob a alegação de que as receitas estão superestimadas: isso 
coloca o controle do resultado fiscal nas mão do Ministério da Fazenda 
e o controle político dos parlamentares na mão da Presidência da Repú-
blica (MENDES, 2008, p. 13). 

O que parece efetivamente ocorrer é que o Executivo subestima a receita porque 
sabe que o Legislativo a reestimará para cima. Assim, o autor defende que o principal 
objetivo dos parlamentares, ao reestimar a receita, é dispor de recursos para aumentar 
a despesa de investimentos, quase sempre aqueles de interesse das suas bases eleito-
rais ou de seus financiadores de campanha (MENDES, 2008, p. 14).

Seguindo a lógica descrita por Mendes, o Executivo envia um orçamento ao 
Legislativo com poucos investimentos, pois sabe que o Legislativo vai ampliá-los. 
Depois o Executivo faz o contingenciamento das verbas, para controlar a base de 
apoio e manter o equilíbrio fiscal, mas executa parcialmente as demandas do Le-
gislativo. Ao final do ano, a execução dos investimentos fica no meio termo entre a 
proposta do Executivo e o desejo do Legislativo.

A partir dessa relação de Poderes, passa-se a visualizar o que Greggianin 
(2005, p. 12) chama de “equilíbrio de posições”, ou seja,

de um lado o poder de iniciativa e veto e do outro o poder de aprovação e 
apreciação de veto. Esse equilíbrio de posições pode ser alterado em favor 
de um ou de outro poder. Em favor do Executivo face à existência de eleva-
da margem de discricionariedade na execução orçamentária ou em favor do 
Legislativo porque existe a possibilidade de melhor valer-se dos mecanismos 
constitucionais e legais de controle, acompanhamento e fiscalização das leis 
orçamentárias à sua disposição (GREGGIANIN, 2005, p. 12).

Na verdade, existe sempre uma boa dose de desconfiança recíproca entre o Exe-
cutivo e o Legislativo, no que se refere à previsão de receita inerente à peça orçamen-
tária. O Legislativo considera o Executivo excessivamente conservador nesse parti-
cular e, portanto, é levado a crer que as receitas foram subestimadas para aumentar a 
margem de manobra na fase posterior de execução orçamentária, quando o Executivo 
pode abrir créditos suplementares com fundamento no excesso de arrecadação. Já o 
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Executivo, por duvidar do comprometimento do Legislativo com os objetivos da ges-
tão fiscal responsável, procura “esconder” as receitas ao elaborar a proposta orçamen-
tária, com o objetivo de criar um colchão de segurança que lhe permita depois reagir 
contra eventuais imprevistos e evitar o descontrole fiscal (PINTO JR., 2005, p. 84).

3 A LRF e o Sistema PPA/LdO/LOA
A Lei Complementar no 101/2000, conhecida como Lei de Responsabilidade 

Fiscal (LRF), resgatou o orçamento público como peça de planejamento e controle 
e introduziu progressos importantes no processo orçamentário. Reforçou o papel da 
LDO como instrumento de imposição de equilíbrio fiscal. 

A partir da LRF, o planejamento assume papel fundamental na gestão pública. 
O PPA, a LDO e os orçamentos anuais não mais podem ser elaborados apenas para 
cumprir formalidade legal. Com isso, os orçamentos públicos deverão ser compatí-
veis com a situação financeira presente, assim como a futura de cada órgão e enti-
dade, e representar com transparência a definição da política econômico-financeira 
da Administração Pública e os programas de trabalho do governo. Assim, a LRF 
resgata a necessidade de planejamento na Administração Pública. 

Machado (2005, p. 63) observa que, a partir do final da década de 1990, sur-
giram duas inovações no sistema de planejamento e orçamento. Uma relacionada ao 
conjunto de decretos e portarias da União, que estabeleceram normas para elaboração 
e gestão do PPA/2000 do governo federal, demonstrando “a crescente preocupação, 
nas áreas tanto governamentais quanto acadêmicas, em fortalecer a função do plane-
jamento”. E a outra, relacionando a LRF, como uma inovação de impacto significati-
vo no sistema de planejamento e orçamento brasileiro, segundo ele:

Os objetivos da LRF são impactar o modelo de gestão do setor público na 
direção de: fortalecer o controle centralizado das dotações orçamentárias, 
na medida em que exigem o estabelecimento de limites totais de gasto e 
definem limites específicos para algumas despesas; estreitar os vínculos 
entre PPA, LDO e LOA, criando mecanismos para que a fase da execu-
ção não se desvie do planejamento inicial; fortalecer os instrumentos de 
avaliação e controle da ação governamental (MACHADO, 2005, p. 62).

Nessa linha de raciocínio de que “o ponto de partida da LRF é o planejamento”, 
Fauro e Romano (1997, p. 2) encampam as ideias de que

[...] a lei em várias passagens encarece a necessidade do administrador 
de PLANEJAR, no sentido de prever ações, projetar situações, diag-
nosticar com precisão o que deseja, o que dispõe, inclusive em termos 
de recursos públicos, e como deverá concretamente alcançar as metas 
delineadas (FAURO; ROMANO, 1997, p. 2, grifo do autor).
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Para a elaboração da LOA, nos termos do artigo 5o da LRF, o Poder Executivo deve, 
obrigatoriamente, observar se possui previsão no PPA e LDO, mantendo a compatibilidade 
entre as peças do planejamento. Os indicadores das metas devem estar previstos na forma 
monetária para a realização de um exercício financeiro. A programação das dotações 
orçamentárias permitirá que se tenha um “detalhamento das despesas previstas no processo 
de planejamento”. Portanto, a LRF exige a compatibilidade entre o PPA, a LDO e a LOA, 
deixando-os de tal forma interligados que, quando houver sua aplicação, a gestão dos 
recursos públicos certamente será efetivada com maior eficiência. A Constituição de 
1988, em seu artigo 165, prevê as citadas leis, e a LRF promoveu mudanças significativas 
em todas estas, podendo-se concluir que a LRF e o orçamento público estão totalmente 
interligados. É impossível pensar em elaborar o orçamento sem observar as normas da 
LRF. Diante disso, pode-se afirmar que o orçamento público correlaciona-se com a LRF 
que guarda estreita relação com o planejamento (FAURO; ROMANO, 1997, p. 4).

3.1 A LRF e o orçamento impositivo

 Ramos (2004, p. 57) acredita que antes mesmo da elaboração da LRF, havia 
grande preocupação com a ênfase excessiva dada ao orçamento e com o fato de o 
PPA apresentar objetivos e diretrizes gerais, não quantificadas e difíceis de serem 
acompanhadas e controladas. Para o autor, “a existência de metas físicas veio con-
tribuir para evitar que se induza o cidadão a pensar que gastar mais é necessaria-
mente melhor”.

A LRF permite, pois, o acompanhamento da execução financeira, obrigan-
do que sejam procedidas as publicações das metas de arrecadação bimestral e da 
programação financeira mensal para o exercício. Assim, sempre que a execução 
orçamentária e financeira projetada para o exercício indicar que as metas não serão 
cumpridas, devem ser realizados cortes de gastos. 

Segundo Ramos (2004, p. 58-59), a LRF apresenta as regras para a geração de 
despesas a partir da compreensão de que existe um conceito de “despesa autorizada”, 
entendendo que vários aspectos importantes devem ser considerados na geração dessas e 
de outras despesas, dentre eles, a preservação do patrimônio público, o cumprimento dos 
limites mínimos para gastos com educação e saúde e as regras de final de mandato.

Contrariando tal conceito de despesa autorizada, Mendes (2008, p. 16) acredita que o 
que a LRF fez foi tentar racionalizar e diminuir o poder discricionário do Executivo para fazer 
contingenciamentos e conclui que a LRF fez surgir o debate sobre o orçamento impositivo.

É a existência do contingencimento que faz surgir o debate sobre o chama-
do “orçamento obrigatório”. Tornar obrigatória a execução do orçamento 
nada mais é do que proibir o poder Executivo de contingenciar a liberação 
das verbas: o que estiver escrito no orçamento deve ser cumprido, liberan-
do-se 100% dos recursos previstos para gastos. (MENDES, 2008, p. 16).
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Nesse mesmo sentido, Lima (2003, p. 10) afirma que com o advento da LRF 
uma frustração de receita ou um aumento inesperado de despesas obrigatórias que 
dificultassem a obtenção das metas de superavit primário ou de superavit nominal, 
estabelecidas na LDO, poderiam justificar a não realização de determinada despesa. 
Essa não realização, contudo, envolveria certo controle do Parlamento, pois seria 
necessária a explicação das razões para o contingenciamento orçamentário. Com 
esse raciocínio, Lima observa “haver aqueles a defender que, com esse mecanismo, 
a LRF introduziu o orçamento impositivo no Brasil, pois o único caso que justifica-
ria a não implementação integral do orçamento seria o da dificuldade com o alcance 
das metas fiscais”. Nas demais situações, segundo o autor, a execução dos créditos 
orçamentários seria obrigatória.

 No entanto, retomando o posicionamento de Ramos (2004, p. 54), de que a 
LRF trabalha com a compreensão que existem “despesas autorizadas”, tem-se que essa 
lei também se direciona no sentido de “abrir caminho para uma maior participação da 
sociedade na elaboração e na fiscalização do cumprimento da legislação orçamentária”. 
Ainda segundo o autor, essa abertura social pode se dar por uma outra forma de controle 
e avaliação da execução orçamentária, como também defende Vieira (2001, p. 69), ao 
tratar do controle orçamentário e da ideia do orçamento participativo. 

No caso do controle e avaliação da execução orçamentária do tipo ex ante4 
– afirma Vieira –, a discussão mais recente se assenta sobre a obrigatoriedade de 
execução das programações orçamentárias, conhecido como orçamento impositivo 
(ou mandatório). “Tem também cada vez mais obtido espaço o debate sobre o or-
çamento participativo, que vem a ser a solicitação de opinião dos cidadãos sobre os 
projetos que devem ser implementados” (VIEIRA, 2001, p. 69).

O que se tira desse apanhado de opiniões é que a LRF (a despeito de introduzir a 
discussão do orçamento de caráter impositivo, como defendem alguns autores) não esta-
belece preferências entre o caráter autorizativo ou impositivo, o que exige é que se tenha 
responsabilidade fiscal, por esse ou por aquele método. O que a lei impõe é a observância 
ao planejamento inicial e à integração planejamento/orçamento, além de fomentar o con-
trole social, que tem sua expressão máxima – em matéria orçamentária – no orçamento 
participativo (que, diga-se de passagem, é antagônico ao orçamento mandatório).

4 As consequências do caráter impositivo da LOA
O orçamento público sempre foi motivo de conflito entre o Executivo e o Legis-

lativo e, entre outros motivos, este conflito pode estar relacionado com o caráter au-
torizativo da lei orçamentária. Junqueira (1995, apud MATTA, 1998, p. 31) visualiza 
o orçamento como uma autorização para que o governo possa gastar, e não como um 
4 Vieira também trabalha o conceito de controle ex-post da execução orçamentária, no entanto, afirma que tal controle ainda é pouco difundido. “No que se 
refere ao controle ex post do processo alocativo, pouco se tem comentado ou sugerido. O aprimoramento dessa parte passa necessariamente pelo reforço 
dos sistemas de fiscalização interburocrática e pela participação popular no processo de fiscalização da gestão pública” (VIEIRA, 2001, p. 69).
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compromisso do governo para a realização dos programas e gastos previstos, o que, 
aliado a outros fatores, tem dado ao Executivo a possibilidade de alterar as priorida-
des de gastos governamentais no momento da execução orçamentária.

O orçamento aprovado pelo Congresso é considerado apenas como au-
torizativo, isto é, um documento [...] autoriza os tetos máximos dos 
gastos governamentais. O governo, no entanto, não é obrigado a gastar 
até atingir estes tetos, podendo priorizar algumas rubricas (classificação 
dos gastos pelas naturezas de despesa) em detrimento de outras. (JUN-
QUEIRA, 1995 apud MATTA, 1998, p. 31).

A argumentação para a existência desse caráter (autorizativo) baseia-se no 
fato de que o orçamento é apenas uma previsão de receitas e despesas, não podendo, 
assim, obrigar algo que só é previsto e não se tem certeza de quanto será arrecada-
do, por exemplo. Dessa forma, o Legislativo apenas autoriza o Executivo a fazer a 
cobrança das receitas e a realizar as despesas públicas. 

Dentre as diversas propostas de alteração da legislação orçamentária, tanto aquelas 
pretendidas em nível constitucional por meio das emendas à Constituição Federal quanto 
àquelas infraconstitucionais, destacam-se as propostas que visam a adoção do orçamento 
impositivo como forma de exigir o cumprimento do orçamento na forma estrita da LOA, 
em detrimento do seu atual caráter autorizativo. Pelas propostas apresentadas, o Poder 
Executivo seria obrigado – e não apenas autorizado – a cumprir o orçamento tal qual 
aprovado pelos parlamentares. No modelo atual, também conhecido como orçamento au-
torizativo, o governo reavalia periodicamente as contas públicas e, com base na arreca-
dação de impostos e contribuições, reprograma os gastos até o final do ano. Se adotado o 
orçamento impositivo, o governo perderia essa discricionariedade.

Para aqueles que o defendem, o orçamento impositivo tornaria mais 
balanceadas as ações dos Poderes Legislativo e Executivo, tendo em vista que, 
atualmente, observa-se a preponderância do último, em detrimento das deliberações 
do primeiro. Argumentam que se pretende instituir, com o denominado “orçamento 
impositivo” que o Poder Executivo – na hipótese de determinadas programações 
encontrarem óbice de natureza técnica, econômica, financeira ou jurídica para serem 
executadas – solicite ao Poder Legislativo, com a devida fundamentação, autorização 
para proceder ao cancelamento ou ao contingenciamento dessas programações.

A referência à necessidade de uma legislação disciplinadora dos “mecanis-
mos de liberação dos recursos” remete-se ao grau de liberdade encontrado pelo 
Poder Executivo em fazê-lo, atualmente, a partir de critérios próprios, pela ausência 
de determinações legais a serem seguidas.

Embora seja regido por uma série de normativos, que vão de disposições consti-
tucionais a portarias ministeriais, e por se tratar de um instrumento dinâmico de plane-
jamento, o orçamento público tem parte da legislação que o rege alterada regularmente, 
como é o caso da LDO e do manual Técnico do Orçamento (mTO). O detalhamento do 
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orçamento público, contudo, foi deixado aos cuidados de lei complementar, à qual cabe 
dispor sobre o exercício financeiro a vigência, os prazos, a elaboração e a organização 
do PPA, da LDO e da LOA, assim como estabelecer normas de gestão financeira e pa-
trimonial da administração direta e indireta (art. 165, § 9o, CF/88).

Ocorre que tal lei complementar não foi aprovada até hoje, e sua ausência é 
suprida de três formas: a) parte da Lei no 4.320/64 foi recepcionada pela nova Cons-
tituição, mantendo-se o uso de alguns dos princípios ali estabelecidos; b) a LDO 
tem sido usada para suprir a falta de regras permanentes, repetindo-se, em seu texto, 
ano após ano, dispositivos de definição genérica, que deveriam estar contidos em 
lei complementar; c) a Lei de Responsabilidade Fiscal fixou regras importantes no 
âmbito do processo orçamentário (MENDES, 2008, p. 6-7).

Já se tentou resolver a questão da impositividade, ou não, do orçamento inves-
tigando a natureza jurídica da lei de meios. As principais discussões havidas foram 
iniciadas especialmente por Paul Laband, no final do século XIX, na Alemanha, e 
se circunscreviam a verificar se o orçamento se afeiçoa ao conceito de lei formal 
ou de lei material. Aquela não seria propriamente lei, ao contrário desta, pois não 
conteria regra de direito, ordem ou proibição. Não seria hábil, portanto, para criar 
direitos subjetivos e modificar as leis financeiras e tributárias.5 Nessa perspectiva, o 
orçamento seria um ato administrativo, ou apenas uma lei formal. 

Contrariando este ponto de vista, outros juristas não aceitam a distinção entre 
leis materiais e leis formais e para estes o orçamento seria uma lei ordinária e como 
tal capaz de alterar a legislação financeira existente. 

Saindo da discussão jurídica, até mesmo porque o orçamento público tem im-
plicações de outras naturezas, Giacomoni (2007, p. 286) assevera que cabe observar a 
questão, talvez com maior proveito, segundo as recomendações da boa lógica. Para o 
autor, são duas as alegações principais comumente colocadas a respeito da controvérsia 
sobre o caráter autorizativo da lei orçamentária. A primeira alegação é que parte dos cré-
ditos autorizados na lei orçamentária não é executada, o que se constata ser verdadeiro. 
No entanto, não se pode esperar que haja sempre a integral execução dos créditos auto-
rizados, pois os créditos distinguem-se entre si quanto à obrigatoriedade de sua realiza-
ção, em consequência da existência, ou não, de leis – e da natureza destas – criadoras de 
direitos e obrigações para o Estado. Outro ponto a ser considerado – ainda com relação 
à primeira alegação – é a flexibilidade própria da natureza de toda a programação de tra-
balho ou plano administrativo. Também há situações que impedem o início ou atrasam 
o prosseguimento e a conclusão de obras e serviços. Nas atividades governamentais, são 
muitas as providências desenvolvidas entre a fase da autorização orçamentária e a reali-
zação propriamente dita da despesa. Podem-se apontar algumas: elaboração de projetos, 
orçamentos e memoriais de execução, desapropriação, fase licitatória com frequentes 
5 De acordo com Paul Laband, a ideia do governo e do Parlamento, tomada com a concordância de ambos e declarada por meio da lei orça-
mentária, de que um gasto determinado é necessário e oportuno, não implica forçosamente que tal gasto, na realidade, resulte necessário. O 
governo e o Parlamento podem coincidir num erro de forma inevitável para ambos, já que, com a fixação do orçamento, em certos casos, se 
trata de ponderar condições futuras e incertas (LABAND, 1979 apud GIACOMONI, 2007, p. 287).
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atrasos diante das querelas judiciais, elaboração de contratos, entre outras.
A segunda alegação descrita por Giacomoni está relacionada à crítica de que o orçamento 

é uma “peça de ficção”, por não ser executada parte dos créditos orçamentários autorizados, à 
qual ele refuta afirmando que “a lei orçamentária seria uma ficção caso o Poder Executivo efeti-
vasse despesas sem a necessária autorização legislativa”, o que não ocorre. Além do mais,

Visto em sua lógica interna, o orçamento é um conjunto de contas 
devidamente articuladas, inclusive no nível mais sintético, ou seja, na 
receita e na despesa total. Na fase da execução orçamentária, ocorrem 
algumas situações de interesse para a presente discussão. Numa delas, a 
receita total pode não se realizar integralmente, devendo se cogitar, caso 
não recomendável o endividamento, no correspondente cancelamento de 
créditos da despesa. Tal quadro, por si só, coloca em cheque a hipótese 
[...] de que todo o crédito autorizado deveria ser compulsoriamente 
executado (GIACOMONI, 2007, p. 288).

Observa-se que, quando não ocorre a execução, apesar de a receita se realizar 
integralmente, o resultado gera saldo financeiro que, como qualquer outra fonte de 
receita, só poderá atender as despesas que, como as demais, obtenham a necessária 
autorização legislativa. Como o Poder Executivo somente pode executar as despe-
sas autorizadas, Giacomoni (2007, p. 288) conclui que “de nada adiantaria deixar 
de executar, hoje, determinada despesa de interesse do Poder Legislativo, pois este 
poderia voltar a renovar, amanhã, a mesma autorização”.

Assim, o Poder Legislativo teria garantida sua participação nas definições 
sobre a aplicação dos recursos governamentais, mesmo sem precisar recorrer ao 
orçamento mandatório.

Mesmo entre os que defendem o orçamento mandatório, não há consenso 
quando à sua forma de imposição. Nas palavras do ex-senador Antônio Carlos 
Magalhães (PFL/BA), autor da PEC no 22/2000, visando à adoção do orçamento 
impositivo, “o orçamento não deve ser simplesmente autorizativo, mas também 
não pode ser simplesmente obrigatório. Temos que reconhecer a existência de 
uma série de fatores que podem impedir o Poder Executivo de implementar esta 
ou aquela programação”. 6

Lima (2003, p. 8) defende haver diversas versões que o orçamento impositivo 
pode adquirir. Numa versão extrema, trata-se de obrigar o governo a executar 
integralmente a programação orçamentária definida pelo Congresso Nacional. Numa 
versão intermediária, para a não execução de parte da programação, exige-se a anuência 
do Congresso. Versões mais flexíveis determinam a obrigatoriedade de implementar 
apenas parte do orçamento, deixando alguma margem para o Poder Executivo decidir 
sobre a implementação ou não. O autor ressalta que o modelo extremo é improvável, 
pois, segundo esse modelo, quem detém o poder de autorizar a realização de determinado 
6 Justificativas do ex-senador Antônio Carlos Magalhães à Proposta de Emenda Constitucional de sua autoria (PEC nº 22/2000). Anexada à 
Dissertação de Mestrado em Economia do Setor Público de Laércio Mendes Vieira (VIEIRA, 2001, p. 115 – anexo 8).
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gasto – o Congresso – não detém o poder de desautorizá-lo. A versão intermediária, 
que segundo o autor é seguida pelo governo americano, desde meados dos anos 1970, 
parece a mais razoável por permitir alguma flexibilidade orçamentária.

4.1 As propostas de implantação do orçamento impositivo

Pelo Congresso Nacional já tramitaram ou tramitam várias propostas de emenda ao 
texto constitucional com o objetivo de tornar a LOA – ou pelo menos parte dela – de exe-
cução obrigatória. Os quadros nos 1 e 2 resumem algumas propostas de emendas à Consti-
tuição (PEC) apresentadas a partir das três últimas legislaturas (1999 a 2002; 2003 a 2006; 
e 2007 a 2010). São apresentadas, em ordem cronológica, as PECs com iniciativa no 
Senado Federal ou na Câmara dos Deputados, independentemente de estarem arquivadas 
ou em tramitação, e elencados os dispositivos que objetivam a imposição orçamentária.7

QuaDrO 1
prOpOstas De emenDas visanDO alterar DispOsitivOs cOnstituciOnais para tOrnar Obri-

gatória a prOgramaçãO cOnstante na lOa, apresentaDas aO senaDO FeDeral

Fonte: Elaboração do autor.

7 Todas as Propostas de Emendas Constitucionais estão disponíveis para consulta nos sítios da Câmara dos Deputados e do Senado Federal 
(<www.camara.gov.br> e <www.senado.gov.br>, respectivamente).
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QuaDrO 2
prOpOstas De emenDas visanDO alterar DispOsitivOs cOnstituciOnais para tOrnar 

Obrigatória a prOgramaçãO cOnstante na lOa, apresentaDas à câmara DOs DeputaDOs

Fonte: Elaboração do autor.

Uma simples leitura dos dispositivos contidos nas propostas de emendas 
constitucionais permite tecer alguns comentários. Vê-se, por exemplo, que a 
PEC 02/2002 de origem no Senado Federal, e as PECs no 481/2003, no 385/2005 
e no 96/2007, de origem na Câmara dos Deputados, vedam o bloqueio ou 
contingenciamento das emendas de autoria dos parlamentares, revelando uma 
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preocupação do Congresso Nacional com o cancelamento das dotações oriundas 
de emendas parlamentares.

Ademais, algumas propostas permitem visualizar o reconhecimento do ex-
cesso de intervenção dos parlamentares no orçamento e propõem a redução das 
emendas individuais apresentadas ao Projeto de Lei Orçamentária, como é o caso 
das PECs no 55/2006 e no 574/2006. Outras reconhecem a vinculação de recursos 
como prejudicial ao orçamento e vedam a existência de receitas condicionadas nas 
leis orçamentárias (PEC no 565/2006). Há, ainda, as propostas que tratam de prazos 
orçamentários (PECs no 419/2001, no 69/2003 e no 486/2005). Já as PECs no 77/99, 
301/2002 e no 527/2002 versam sobre percentuais mínimos de execução orçamentá-
ria. Há uma que cria novo orçamento (o orçamento social – PEC no 09/2002), outra 
que institui mais leis orçamentárias além das já existentes (PEC no 28/2000) e outra, 
ainda, exige apenas que se institua uma carta de responsabilidade econômico-social 
em relação ao orçamento (PEC no 19/2003).

Pelas versões do orçamento impositivo apresentadas por Lima (extremas, in-
termediárias e flexíveis), percebe-se que algumas das propostas de emendas apre-
sentadas podem ser enquadradas na versão extremada como, por exemplo, a PEC no 

2/2000, a PEC no 481/2001 e a PEC no 24/2003, na medida em que não estabelecem 
qualquer forma de contingenciamento, nem mesmo com a participação do Congresso 
– o que pode ser necessário em certas ocasiões. As PECs no 2/2000 e no 481/2001 ve-
dam o contingenciamento das dotações decorrentes das emendas dos parlamentares, 
enquanto a PEC no 24/2003 inclui novo inciso ao art. 167 da Constituição, vedando o 
bloqueio de dotações da parte do orçamento que trata da seguridade social. 

As PECs no 28/2000, no 419/2001 e no 9/2002, mesmo abrindo espaço para o 
contingenciamento, têm seus comandos um pouco confusos. A primeira não trata 
dos prazos para sua apreciação, além do mais prevê a obrigatoriedade somente 
de parte da LOA – o orçamento social (enquadrando-se, portanto, na versão mais 
flexível). A segunda se mostra de redação confusa quando “veda a exclusão da pro-
gramação financeira, até o último mês do exercício, das dotações consignadas na lei 
orçamentária”, o que, segundo Graça (2003, p. 18), só é compreensível se entendido 
a partir da justificativa da proposta, segundo a qual “a exclusão da programação não 
poderá permanecer até o final do exercício. De qualquer modo, os recursos terão de 
estar disponíveis pelo menos no mês de dezembro, para evitar que, artificiosamente, 
a despesa não possa sequer ser empenhada”. Com relação à PEC no 28/2000, algu-
ma confusão poderia surgir caso a expressão crédito orçamentário fosse tomada em 
sentido estrito (é comum o emprego das expressões crédito orçamentário e dotação 
como sinônimos, o que deve ser evitado).8

8 Na realidade, o crédito orçamentário é constituído pelo conjunto de categorias classificatórias e contas que especificam as ações e as opera-
ções autorizadas pela lei orçamentária. [...] Por seu turno, dotação é o montante de recursos financeiros com que conta o crédito orçamentário 
(GIACOMONI, apud GRAÇA, 2003, p. 18).
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Há propostas em que, mesmo permitido o contingenciamento – autorizado 
pelo Parlamento –, se esqueceram de regulamentá-lo, não fornecendo os detalhes 
da forma de operacionalização do comando. Assim, não fica claro se, em caso de 
não apreciação pelo Congresso, o Executivo estaria automaticamente autorizado a 
contingenciar (PEC no 169/2003).

A PEC no 22/2000, que se enquadra na versão intermediária de imposição, 
traz consigo a inconveniência de criar mais uma etapa legislativa (art. 165-A, ca-
put e § 1o), quando se sabe que o Parlamento já anda por demais assoberbado, sem 
contar que embates políticos frequentemente emperram a pauta e nada se vota. 
Além do mais, conforme entende GRAÇA (2003, p. 20), a PEC no 22/2000 também 
implica a revogação do art. 9o da LRF (contingenciamento), pela força que o artigo 
pretendido terá, pois estabelecido em norma hierarquicamente superior. O risco que 
se corre, na ausência do dispositivo legal que regulamenta o contingenciamento, é 
que este, passando a ser regulado exclusivamente pelo Congresso Nacional, possa 
vir a se transformar em mecanismo de inviabilização do governo.

Na versão mais flexível, encontram-se a PEC no 85/2003 e a PEC no 09/2003, 
ambas de origem no Senado Federal, que determinam a obrigatoriedade apenas de 
parte do orçamento (do orçamento social e das dotações orçamentárias destinadas 
às forças armadas, respectivamente).

Além das PECs elencadas nos quadros 1 e 2, duas propostas, de origem na 
Câmara dos Deputados, vão no sentido oposto à imposição e propõe o acréscimo de 
inciso ao § 9º do art. 165 da Constituição Federal para instituir o “orçamento par-
ticipativo nacional”. Por meio do orçamento participativo, a população, junto com 
o governo, definiria as prioridades para investimentos e serviços, ajudando a cons-
truir as políticas públicas necessárias ao desenvolvimento em todas as regiões e a 
melhoria da condição de vida de todos. Assim, as PECs no 454/2001 e no 162/2003 
propõem a “participação direta dos cidadãos brasileiros ou entidades civis legal-
mente constituídas, no processo de elaboração, aprovação e controle da execução 
do PPA, da LDO e dos orçamentos anuais (LOA)”.

Em nível infraconstitucional, também há iniciativas no sentido de tornar im-
positiva a LOA, como bem se nota nas Propostas de Leis Complementares (PLC) no 
87/2003 e, mais recentemente, pela PLC no 39/2007, ambas de conteúdo semelhante 
ao que já se viu anteriormente, visando à implantação do orçamento impositivo.

Todavia, cabe ressaltar, que o esforço político para aprovação das propostas 
de leis complementares citadas, por se tratar de assunto ainda não pacificado no 
Poder Legislativo e rejeitado pelo Poder Executivo, seria tão grande, ou até maior 
do que aquele que se poderia despender para a aprovação da lei complementar exi-
gida pelo § 9o do art. 165 da Constituição Federal (esta sim de grande relevância, 
pois sua aprovação resolveria parte das questões que fomentam o debate sobre a 
imposição orçamentária).
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Como se pode observar, as questões que se apresentam sobre o orçamento 
impositivo são controversas e parecem estar longe de um consenso no atual cenário 
político brasileiro.

Sabe-se – diz Vieira (2001, p. 2) – que “o Executivo usa o contingenciamento 
como instrumento de imposição de suas preferências”. Além disso, é notório que 
os recursos, muitas vezes, não chegam ao seu destino e que é muito comum não 
serem bem utilizados. O autor também entende que “o Executivo e o Legislativo 
se relacionam de maneira clientelista e que são muitas as soluções normativas que 
proliferam na literatura”. No entanto, tornar o orçamento impositivo implicaria uma 
modificação ainda mais profunda do que a simples exigência de implementação in-
tegral da programação aprovada. implicaria mudança sobre quem decide a progra-
mação, passando o eixo de decisão para o Parlamento, com os bônus, mas também 
com os ônus que lhe são inerentes.

4.2 Os efeitos do orçamento impositivo

Cabe ressaltar que, sobre a execução da despesa, propriamente, a nova fór-
mula não significa nenhum processo revolucionário, como querem fazer crer seus 
defensores. Embora a aprovação do orçamento impositivo tenda a implicar subs-
tancial aumento do poder do Congresso Nacional, tal poder está longe de definir a 
totalidade do orçamento ou mesmo a maior parte dele, pois, pela atual sistemática, 
o Poder Executivo também tem o poder de alocação de recursos públicos extrema-
mente reduzido. 

Além do mais, trata apenas da programação e execução das despesas “dis-
cricionárias”, pois, quanto às demais, há leis ou normas específicas que as impõem 
como obrigatórias, sendo o orçamento federal brasileiro já bastante impositivo, por 
sua grande rigidez orçamentária (vinculações, despesas obrigatórias e transferên-
cias subnacionais). O que pode ser observado na tabela 1, onde se classificam as 
despesas orçamentárias em Despesas primárias (pessoal, previdência social, outros 
custeios, investimentos) e Despesas financeiras (juros, encargos, amortização da 
dívida e concessão de empréstimos).



Orçamentos e Sistemas de Informação – Francisco Hélio de Sousa

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200832

tabela 1
Despesas primárias, Obrigatórias e DiscriciOnárias

Fonte: Nota Técnica Conjunta no 6, de 2007. Consultoria de Orçamento e Fiscalização Financeira da Câmara dos Deputados e Consultoria 
de Orçamento, Fiscalização e Controle do Senado Federal – adaptado de James Giacomoni – Curso UnB – GDF (2008) – slide 10, color.
Observação: não inclui as transferências tributárias constitucionais aos estados e aos municípios.

Conforme se visualiza na tabela 1, tem havido decréscimo das despesas 
discricionárias, para 2007 foram de apenas 17,4% e a previsão para 2008 de apenas 
16,1% do total das despesas primárias. Portanto, a grande maioria dos recursos 
orçamentários já tem destinação obrigatória, o que não deixa muita margem para 
quem faz a programação orçamentária. 

Parte significativa dos créditos orçamentários é obrigatoriamente executada, 
tais como: pagamento do pessoal ativo, encargos com inativos, despesas com o ser-
viço da dívida e transferências constitucionais dos recursos tributários aos estados e 
aos municípios. Resta a parcela da programação orçamentária que não tem amparo 
em legislação específica alguma, quais sejam: os créditos autorizativos, que pode-
rão ou não vir a ser executados.

É importante ressaltar que a margem de manobra de alocação das despesas dis-
cricionárias sofre limitação também pela vinculação de determinadas receitas – ou per-
centuais de receitas – a áreas ou tipos de despesas específicas, o que poderia dar ensejo 
a outra discussão de largo alcance, sobre a maior ou a menor rigidez orçamentária.

5 Alguns entraves à adoção do 
orçamento impositivo

Uma vez visualizados os procedimentos característicos da lei orçamentária, bem 
como sua importância no sistema de planejamento e orçamento (PPA/LDO/LOA), ob-
serva-se que o debate sobre o orçamento impositivo se intensificou por causa da ausên-
cia de regulamentação (lei de finanças públicas), da importância excessiva dada à LOA 
em detrimento da LDO e do PPA, do relacionamento conflituoso entre os Poderes Le-
gislativo e Executivo e da ausência de integração entre o planejamento e o orçamento, 
sendo relevante, também, a limitação ao contingenciamento imposta pela LRF.

O constituinte originário achou por bem interligar o planejamento e o orça-
mento, sendo aquele representado pelo PPA e este pela LDO e pela LOA. Definido 

Em R$ bilhões
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fundamentalmente na Constituição da República de 1988, nos arts. 165 a 169, o 
modelo brasileiro não estabelece a obrigatoriedade de se executar tudo o que foi 
definido no orçamento, atribuindo, pois, ao orçamento o caráter autorizativo.

Em termos programáticos e finalísticos, o orçamento é a materialização do 
planejamento, dentro de uma visão integrada, pois o orçamento constitui a espe-
cificação, o detalhamento dos objetivos, as diretrizes, as prioridades e as metas da 
programação governamental. 

Contudo, é impossível prever com exatidão de detalhes as necessidades de 
gastos futuros, por causa, em grande parte, do fato de que as condições econômi-
cas e as circunstâncias em que se desenvolvem as atividades têm variações. Essas 
variações e os erros normais nas estimativas podem ter como resultado maiores ou 
menores gastos que os previstos no orçamento, e é por esta razão que, na execução 
do orçamento, devem ser introduzidos critérios de flexibilidade. A flexibilidade é 
própria da natureza de toda a programação de trabalho ou plano administrativo. 
“Produto da mente humana, qualquer objetivo, plano, programa ou meta deve poder 
ser revisado, a partir do momento em que se comprove inadequado ou não mais 
necessário” (SILVA, 1973 apud GIACOMONI, 2007 p. 287).

Com relação às despesas discricionárias, que não decorrem de disposições 
constitucionais e legais – e é delas que se trata quando se fala em orçamento im-
positivo –, dependem, em maior grau, da disponibilidade adicional ou residual de 
recursos e de certa flexibilidade orçamentária. Tais despesas traduzem, de uma ma-
neira geral, as metas e as prioridades de cada administração.

Cabe ao governante, consagrado nas urnas, a responsabilidade de elaborar o 
seu plano de ação governamental, promovendo o direcionamento de despesas pú-
blicas para setores reputados prioritários e dentro da plataforma de campanha, sob 
pena de faltar legitimidade para governar. Nesse contexto, torna-se imprescindível 
a flexibilidade orçamentária, já que “os planos podem falhar quando são imple-
mentados, mas a implementação não pode ser tentada sem que as necessárias alo-
cações de recursos sejam efetivadas no processo orçamentário” (CASTRO 1993, 
apud RAMOS, 2004 p. 23). Conforme visualizado por Castro, o orçamento é de 
especial interesse para os planejamentos, porque eles necessitam de dinheiro para 
tornar seus planos operacionais.

Enquanto toda a atenção do sistema político estiver voltada para a disputa em 
torno da execução das despesas a curto prazo, não há chance de se estabelecer um 
sistema de planejamento plurianual que não seja uma mera formalidade burocráti-
ca. É necessário que se planeje a despesa por mais de um exercício, e as discussões 
em torno do orçamento público devem ser mais abrangentes do que torná-lo impo-
sitivo ou deixá-lo autorizativo.

Diante das discussões apresentadas sobre as consequências advindas da ado-
ção do orçamento impositivo, tem-se elencado, a seguir, o que se entende como os 
maiores entraves à sua implementação.
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5.1 Questões conceituais: ausência de abordagens ou argu-
mentos que levem em conta os aspectos técnicos, legais e 
políticos, simultaneamente

O orçamento público dá margem a várias argumentações e, para além delas, a 
múltiplos entendimentos. O ponto de partida dos estudos sobre orçamento público 
costuma ser a análise das disposições legais sobre o tema. Como se consubstancia 
em lei, possuindo status constitucional, é bastante lógica a evidência deste enfoque 
orçamentário. Porém, a abordagem legal é, de certa forma, parcial (como também 
são parciais as abordagens que enfatizam separadamente os argumentos técnicos 
ou políticos) tendo em vista a multiplicidade de funções e nuances que o orçamen-
to público apresenta. Assim, quaisquer considerações sobre o orçamento público 
devem observar, pelo menos, três abordagens ou argumentos em conjunto, quais 
sejam: o argumento legal, o argumento técnico e o argumento político. 

Para Sanches (1996, p. 66), quando se trata de matéria orçamentária, um dos 
principais problemas com que todos se defrontam hoje, seja no Legislativo, seja no 
Executivo, é o que trata das modificações introduzidas pela Constituição de 1988, 
cuja falta de regulamentação amplifica o espaço para divergências, gera incerte-
zas – nos planos técnico, legal e político – e retarda a articulação do instrumental 
metodológico apropriado. À ausência de regulamentação se soma – continua San-
ches – “o elevado conjunto de discordâncias, até mesmo entre os membros dos 
órgãos técnicos de cada Poder, sobre a interpretação dada a determinados dispo-
sitivos constitucionais” ou, quando não raro, complementa Matta (1998, p. 10), as 
argumentações “ficam presas a determinados aspectos relativamente mais formais 
– como, por exemplo, as definições quanto ao caráter autorizativo, em vez de man-
datório da lei orçamentária”, o que limitaria sua eficácia, em termos do seu poder 
de direcionamento das ações empreendidas pelo Executivo.

Matta (1998, p. 20) acredita que o próprio objeto orçamento público, por 
possuir múltiplas facetas, requer análises que congreguem as três abordagens (téc-
nica, legal e política). O autor alerta, no entanto, que, assim como muitas outras 
tipologias, esta também não apresenta “tipos puros”, o que torna improvável o uso 
de argumentos exclusivamente legais ou unicamente técnicos por exemplo.

Assim, um mesmo argumento poderia ter conotação mais fortemente de cará-
ter legal, preferencialmente técnico, ou, ainda, marcadamente político.

A definição clássica do orçamento é a de instrumento legal e de controle for-
mal. Originalmente, é por meio das leis de orçamento que o Poder Legislativo exer-
ce seu controle sobre a ação do Executivo. Numa segunda visão, mais moderna, 
o orçamento pode ser visto também como um eficiente instrumento auxiliar das 
atividades e decisões gerenciais (argumento técnico). Por condensar informações 
sobre programas, atividades e projetos, suas necessidades e seu custo, quando ade-
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quadamente utilizado, permitem o acompanhamento das ações empreendidas pelas 
organizações governamentais, constituindo uma base bastante sólida para a tomada 
de decisões por parte dos seus gestores. Por último, do ponto de vista político, na 
acepção mais exata do termo, o orçamento público é a mais clara e concreta mani-
festação das intenções de governo. “É a peça orçamentária que contém e expressa 
as definições para a alocação dos recursos pelas diferentes vertentes das políticas. 
Os valores nele dispostos demonstram as prioridades políticas de uma determinada 
esfera de poder” (MATTA, 1998, p. 11). 

Sob o ponto de vista do argumento técnico, as soluções para os problemas 
orçamentários se dariam por meio da criação e/ou adequação dos instrumentos 
institucionais às dificuldades detectadas com relação às questões colocadas pelo 
orçamento público. O que se espera, sobre o ponto de vista da abordagem técnica, 
é que a vinculação explícita entre planejamento e orçamento contida nos preceitos 
constitucionais force a revisão de conceitos, procedimentos e abrangência dos ins-
trumentos orçamentários.

Como argumento político, Matta (1998, p. 26) destaca as questões pertinentes 
aos Poderes de Estado, suas inter-relações, as relações destes com a sociedade civil, 
bem como o envolvimento de cada uma destas instâncias com os processos relati-
vos ao orçamento público. 

É nessa última abordagem que - segundo matta – se enquadra o debate sobre 
o caráter autorizativo ou impositivo do orçamento público, o qual

tem sido um dos temas mais visados por aqueles que, de algum modo, 
estão envolvidos com a matéria orçamentária e, ainda, pelo fato de ser 
um tipo de argumento que apesar de num primeiro momento aparentar 
se enquadrar numa discussão de ordem legal, quer parecer que, em ver-
dade, esta questão se situa na fronteira entre as abordagens legais e mais 
propriamente políticas (MATTA, 1998, p. 20).

Diferentemente das vertentes que procuram abordar os problemas por meio 
de argumentos predominantemente técnicos, ou pelo enfoque formal das questões, 
o que se percebe é que aqueles que defendem o estabelecimento do caráter impo-
sitivo preferem identificar os problemas encontrados no processo de elaboração e 
execução do orçamento como de origem em possíveis causas políticas.

No entanto, abordá-lo por meio da tipologia política (autorizativo ou impositivo) é 
demonstrar visão parcial sobre a complexidade do processo orçamentário. É necessário 
que as propostas visando à implantação do orçamento impositivo levem em considera-
ção, concomitantemente, as abordagens ou os argumentos técnicos, legais e políticos.

Uma das formas de se visualizar a utilização de abordagem parcial sobre o 
orçamento é que, em vez de se exigir a lei complementar, prevista no § 9o do art. 
165, que disciplina o mecanismo orçamentário criado pela Constituição Federal 
de 1988 (abordagem legal), exige-se a implantação do caráter impositivo do orça-
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mento (abordagem eminentemente política). Para Matta (1998, p. 22), “é obvia a 
conclusão de que depender de critérios não normatizados é, de fato, dar margem ao 
discricionarismo na ação pública”. Discricionarismo este tão criticado por aqueles 
que defendem o caráter mandatório do orçamento.

Assim, a ausência de ênfase em uma abordagem legal (lei complementar) es-
taria relevando a segundo plano um argumento técnico (ênfase no planejamento de 
médio e longo prazos e na integração entre o planejamento e o orçamento) e priori-
zando aspectos mais imediatistas da LOA por meio de sua tipologia eminentemente 
política do caráter mandatório.

5.2  A necessidade de atuação mais responsável do Congresso 
Nacional

A principal argumentação daqueles que defendem o orçamento impositivo 
recai sobre o contingenciamento promovido pelo Executivo. No entanto, não se 
pode descuidar da motivação da utilização desse instituto que, por vezes, encontra 
respaldo na atuação do próprio Poder Legislativo durante as fases de elaboração e 
aprovação do orçamento. Infelizmente, o Congresso Nacional tem sido lembrado, 
em matéria orçamentária, quase sempre pelas emendas parlamentares em excesso, 
pelos atrasos rotineiros na aprovação do projeto e pelas reestimativas de receita.

Com a adoção do orçamento impositivo, teria de haver uma mudança pro-
funda de enfoque. Não há muito sentido em se falar de orçamento impositivo sem 
mudar a responsabilidade pela programação. Um Congresso que não faz a progra-
mação não tende a ter muito interesse em obrigar que ela seja integralmente cum-
prida. É natural que o Poder Executivo possa não cumprir a LOA integralmente por 
alguma razão superveniente (LIMA, 2003, p. 12).

Conforme lembra Santa Helena (2000, p. 3-4), a experiência orçamentária histó-
rica de participação do legislativo não se revelou muito adequada tendo em vista que 
“os parlamentos, em toda parte, são mais sensíveis à criação de despesas do que ao con-
trole do deficit”. Tal raciocínio é acompanhado por Kalid (1983, p. 28), para quem

Ao planejador se costuma considerar como um grande esbanjador que 
estaria disposto a gastar qualquer quantia para alcançar as taxas de cres-
cimento necessário [por outro lado se considera], a quem elabora o or-
çamento, como alguém que estaria mais inclinado a reduzir os gastos 
(KALID, 1983 p. 28).

Com efeito, adotar o orçamento impositivo implicaria, essencialmente, trans-
ferir maior responsabilidade de programar o orçamento para o Congresso. Seria 
de se esperar, portanto, que quem programe o orçamento venha a exigir que ele 
seja cumprido. Também exigiria maior rigor do Poder Legislativo no acréscimo de 
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novas programações e na reestimativa da receita, de forma que o que venha a ser 
aprovado seja compatível com os parâmetros e projeções que indiquem as possibi-
lidades de dispêndio e de realização dos acréscimos de receita.

No que tange à conquista do apoio dos parlamentares aos projetos do gover-
no, o uso da execução orçamentária parece ter entrado em um processo de fadiga. 
Os recentes escândalos políticos mostraram forte evidência da utilização de emen-
das parlamentares como instrumento de desvio de recursos. É antiga a história de 
escândalos envolvendo os parlamentares e as emendas ao orçamento. Em 1993, 
foram “os anões do orçamento”; em 1994, a “CPI do orçamento”; em 2004, o es-
quema dos “vampiros” montado por lobistas e servidores do Ministério da Saúde 
para fraudar licitações de aquisição de medicamentos, envolvendo deputados fede-
rais; em seguida, vieram os “sanguessugas” com a participação de parlamentares 
na compra superfaturada de ambulâncias (em 2004), e a “operação navalha” que, 
em 2007, apurou o esquema de fraude em licitações e desvio de verbas públicas 
envolvendo diferentes ministérios e alguns deputados federais. mais recentemente, 
o caso do “mensalão” que apontou a venda de apoio político.

Portanto, tornar o orçamento público vinculado a interesses de maus políticos 
– o que, diga-se de passagem, não são todos, mas existem – ainda é um pouco teme-
rário. Embora seja perceptível o aperfeiçoamento do Poder Legislativo, o histórico 
parlamentar de atuação orçamentária recomenda cautela.

5.3 Revisão dos normativos orientadores do orçamento público

De acordo com o observado, a adoção do caráter impositivo do orçamento também 
está relacionada com a ênfase que se tem dado à LOA em detrimento dos planejamentos 
de médio e longo prazos. No entanto, uma análise despretensiosa do processo 
orçamentário comprova que não há sustentação para a adoção do orçamento impositivo, 
quando considerado o arcabouço legal de forma mais ampla. Quando analisam-se os 
normativos geralmente utilizados pelos defensores do orçamento impositivo, percebe-
se que os argumentos não se restringem à impositividade do orçamento, mas que são 
ampliados para considerar a importância do planejamento orçamentário. A começar pela 
Constituição Federal (art. 174) nota-se que a imposição ali contida é a de planejamento 
para o setor público, atribuindo-lhe a característica de “determinante” para o Estado. 
Já a legislação infraconstitucional, mais especificamente as disposições da Lei no 
4.320/64, do DL no 200/67 e da Lei no 8.666/93, bem como da LRF – principal pivô 
nas discussões sobre o orçamento impositivo –, também conduzem à valorização do 
sistema orçamentário, do qual a LOA é apenas um dos instrumentos.

A preocupação da Lei no 4.320/64 com o conteúdo programático dos orçamen-
tos, sem descuidar dos princípios clássicos das finanças públicas, torna-se patente 
em seu art. 2o, ao afirmar que a Lei do Orçamento conterá a discriminação da receita 
e despesa para evidenciar a política econômica financeira e o programa de trabalho 
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do governo. Relativamente ao DL no 200/67, o art. 7o – no qual se tem enfatizado a 
obrigatoriedade do orçamento – também estabelece que a ação governamental deve 
obedecer a um planejamento que vise promover o desenvolvimento econômico-so-
cial do país, compreendendo a elaboração e a atualização do orçamento-programa 
anual, programas gerais, setoriais e regionais, de duração plurianual, entre outros.

Quanto à Lei no 8.666/93, ela afeta aos procedimentos técnicos, visualiza a 
necessidade de haver flexibilidade para executar o orçamento, pois admite que não 
faz sentido pretender que se execute sempre na totalidade cada uma das ações fixa-
das, tendo em vista que, em determinados casos, a despesa não faz mais sentido, seu 
montante real está desatualizado, ou que os devidos procedimentos licitatórios não 
se tenham completado, que os meios materiais não o permitam, que a arrecadação 
não se tenha verificado da forma estimada etc. Também foge ao bom senso querer 
que o governo transfira a outros entes da Federação recursos além dos que efetiva-
mente cabem a estes, apenas para cumprir o montante fixado na LOA; do mesmo 
modo, não se pode pretender o pagamento de juros em montante superior aos efe-
tivamente devidos, ou a transferência de valores correspondentes a convênios que 
não foram firmados. Não se pode, por exemplo, licitar obras, serviços de engenharia 
e outros itens de despesa que extrapolem o exercício financeiro se não estiverem 
contemplados no PPA (arts. 7o e 57. da Lei no 8.666/93).

A própria LRF que, segundo alguns autores, introduziu o orçamento impositi-
vo no Brasil, apresenta as regras para a geração de despesa a partir da compreensão 
de que existe um conceito de “despesa autorizada”, segundo o qual – diz Ramos 
(2004 p. 58-59) – vários aspectos importantes devem ser considerados na geração 
dessas e de outras despesas, entre eles a preservação do patrimônio público, o cum-
primento dos limites mínimos para gastos com educação e saúde e as regras de final 
de mandato. Tanto é assim que, na prática, não se observam alterações – desde o 
advento da LRF – no modo de proceder do Poder Executivo quanto à implementa-
ção ou não de determinados créditos orçamentários. Ou seja, prevalece, em síntese, 
a interpretação de que o orçamento, por todas as suas especificidades já tratadas, é 
autorizativo.

Como se pode observar, a não ser que se direcione as argumentações ou se 
considere a literalidade de parte de alguns normativos, focalizando as atenções na 
LOA em detrimento da LDO e do PPA (imediatismo versus planejamento de médio 
e longo prazos), não há respaldo para a adoção do orçamento impositivo.

5.4 Procedimentos operacionais

Caso seja levada adiante a implantação do orçamento impositivo, além 
da revisão dos atuais normativos teriam de ser aprimorados também alguns 
procedimentos de ordem técnica, não considerados nas propostas de emendas à 
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Constituição Federal de 1988 analisadas neste estudo. De nada adiantaria tornar o 
orçamento impositivo sem definir, por exemplo, o significado da obrigatoriedade 
de execução da programação orçamentária, já que a execução da programação 
constante da lei orçamentária corresponde a um processo com vários estágios. Tendo 
em vista que o descumprimento resultaria em crime de responsabilidade, torna-se 
imprescindível definir o momento do processo de execução que caracterizaria o 
cumprimento do novo mandamento constitucional que o tornaria obrigatório. Nesse 
sentido, Oliveira (2005, p. 3) faz as seguintes indagações: a) a execução obrigatória 
da programação estará caracterizada quando houver sido empenhada toda a dotação 
autorizada?9 ou b) “por ‘execução obrigatória da programação’ dever-se-á entender 
muito mais do que isso, como, por exemplo, cumprir concretamente as metas das 
ações programadas na lei orçamentária?”. Tais questionamentos não encontram 
respostas em nenhuma das PECs analisadas.

É bom lembrar que a adoção do orçamento impositivo constitui maior trans-
ferência de poderes do Executivo para o Legislativo, e que o primeiro buscaria 
outras formas de manter seu poder discricionário, utilizando conceituações mais 
apropriadas ao seu interesse. Por exemplo, o entendimento da STN, exposto nas 
notas explicativas do Relatório Resumido da Execução Orçamentária de janeiro de 
2005, no qual “considera-se como execução orçamentária da despesa, a ocorrência 
do estágio da liquidação, efetivado ou não seu respectivo pagamento”.10 Desta for-
ma, caso seja considerada a liquidação como o estágio que caracteriza a execução 
efetiva da despesa, a consequência lógica decorrente desse entendimento é que a 
execução obrigatória da programação orçamentária implicará o empenho da despe-
sa em tempo hábil para que os serviços, bens e obras possam ser prestados, forneci-
dos ou executados dentro do exercício financeiro e a despesa, então, liquidada antes 
do encerramento do exercício financeiro. 

Note-se que, se a execução obrigatória fosse caracterizada somente pelo empe-
nho total da dotação orçamentária – como bem lembra Oliveira – não seriam inibidas 
práticas orçamentárias amplamente criticadas, como a de empenhar a toque de caixa o 
saldo da dotação ao final do ano, mesmo sabendo que a ação somente se concretizaria 
em exercício financeiro posterior, apenas para “não perder” o orçamento, ou, ainda, 
consideradando-se a obrigatoriedade de execução, para que não se concretize o descum-
primento constitucional. Sempre é bom lembrar que as ações empenhadas podem não 
se concretizar no exercício seguinte e dessa forma nada teria adiantado o cumprimento 
da norma impositiva. Seria uma questão de ordem técnica a ser melhor trabalhada.

9 As verbas orçamentárias aprovadas são distribuídas às unidades beneficiadas em parcelas trimestrais. Não é dado nenhum dinheiro, mas uma 
autorização de gastos chamada de “empenho”. O empenho é o reconhecimento formal de uma despesa pública, que será paga pelo Tesouro. 
Uma verba “empenhada”, portanto, é apta ser apropriada e gasta (FILELLINI, 1994, p. 163).
10 Conforme observa Oliveira, o estágio de liquidação está definido no art. 63 da Lei no 4.320/64, “A liquidação da despesa consiste na verifi-
cação do direito adquirido pelo credor, tendo por base os títulos e documentos comprobatórios do respectivo crédito”. Alcança-se esse estágio 
após terem sido prestados os serviços ou fornecidos os bens contratados. O autor recorre a Sanches, para concluir que “é nesse estágio que, de 
fato, se materializa a realização da despesa, sendo o pagamento (estágio seguinte) uma mera decorrência” (OLIVEIRA, 2005, p. 3).
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5.5 Dilema quanto ao cumprimento de metas fiscais

Outro ponto a ser levantado é com relação ao cumprimento das metas fiscais. Tra-
ta-se da compatibilização da execução obrigatória do orçamento com a obrigatoriedade 
de cumprimento de metas fiscais, atualmente estabelecidas na LRF e que a Presidência 
da República, desde 1999 (ano do início do ajuste fiscal), tem tido como prioridade.

Estas metas fiscais estão associadas à política fiscal que os governos imple-
mentam. Em relação aos orçamentos, os resultados podem variar de equilibrado, 
deficitário e superavitário. No caso do governo federal, a tônica tem sido a busca de 
resultados primários positivos (superavits) com o objetivo de estabilizar a relação 
dívida/PIB (NOBLAT, 2007, p. 36).

Mendes (2008, p. 3) acredita que a combinação de características do sistema 
político brasileiro tem resultado em um regime fiscal de equilíbrio precário, focado 
a curto prazo, no qual o Executivo, ao mesmo tempo em que tenta cumprir metas 
fiscais, precisa executar o máximo possível de despesas de interesse da base par-
lamentar de apoio do governo.11 Nesse sentido, “dois instrumentos principais têm 
sido utilizados pelos gestores das finanças públicas para manter esse equilíbrio: o 
contingenciamento de despesas [...] e a elevação da carga tributária, principalmente 
através da expansão das contribuições sociais”.

Assim, a força cogente da LOA, caso se adote o orçamento impositivo, deve 
levar em conta a importância que tem o contingenciamento no tipo de política fis-
cal a ser adotado pelos governos federais em função de sua relevância no processo 
orçamentário. Silva (2006, p. 212) considera o contingenciamento “um mecanismo 
ágil e eficaz no regramento da execução, em caso de perda de arrecadação”.

Deve-se observar que o cumprimento de metas fiscais tornou-se obrigatório a 
partir da publicação da LRF, conforme lembra Santa Helena (2006, p. 5):

A LRF tornou obrigatório o estabelecimento de meta de resultado primá-
rio, a ser alcançado durante a execução do orçamento, e instituiu processo 
operacional de viabilização do cumprimento dessa meta fiscal, art. 9º: 
reavaliação bimestral das projeções de receitas e despesas e limitação de 
empenho, no denominado contingenciamento, instrumento de controle 
orçamentário que reduz temporária ou definitivamente o montante das 
autorizações de despesas constantes da lei orçamentária anual. 

Adotando-se o orçamento impositivo, caso ao longo do ano novas projeções 
bimestrais de receitas indiquem a necessidade de redução de despesas para viabilizar 
o cumprimento de meta de resultado, o presidente da República terá de encaminhar 
ao Congresso Nacional uma solicitação de cancelamento de dotações, no montante 
11 O sistema de planejamento e execução orçamentária não consegue se impor a duas características fundamentais do sistema político brasileiro: 
fortes incentivos político-eleitorais à expansão do gasto público corrente e dificuldade do Poder Executivo para formar maiorias no parlamento 
(MENDES, 2008, p. 3).



Orçamentos e Sistemas de Informação – Francisco Hélio de Sousa

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 41

necessário para garantir o alcance da meta. O grande risco que aqui se visualiza 
é que o Congresso pode rejeitar a solicitação alegando não haver acordo político 
sobre as programações a serem contingenciadas. Nesse caso, não haveria amparo 
legal infraconstitucional que permitisse ao Executivo equacionar o dilema.12 Neste 
caso, o governo deveria abrir mão da meta de resultado fiscal, cumprindo os rigo-
res do orçamento mandatório, por ausência de acordo com o Legislativo? Oliveira 
(2005, p. 5) vê nesse dilema “uma fissura na consistência e na credibilidade dos 
instrumentos de controle fiscal instituídos na LRF”. Seria preciso disciplinar essa 
questão, para que seja possível, ao mesmo tempo, dar eficácia à execução obrigató-
ria e ao cumprimento de metas fiscais, estabelecendo em lei complementar soluções 
normativas adequadas. 

5.6 Interferência do Poder Judiciário

 Uma questão pouco levantada, mas de grande importância com relação à 
adoção do orçamento mandatório no Brasil é a interferência do Poder Judiciário na 
execução orçamentária. A decisão judicial que impõe condutas ativas à Adminis-
tração Pública não tem compromisso com as limitações orçamentárias. Na prática, 
acaba subvertendo as prioridades de alocação do gasto público contidas no orça-
mento, que, por definição, são reflexos da vontade conjunta dos Poderes Legislativo 
e Executivo. Diante da escassez de recursos para atender a todas as necessidades da 
coletividade, o orçamento deve fazer opções políticas, que implicam satisfação de 
alguns interesses, em detrimento de outros.

O fato de o Poder Judiciário interferir fortemente na execução orçamentária, 
impondo a realização de despesas autorizadas ou – o que é mais grave – também 
de despesas não autorizadas, ante a falta de adequada inclusão no orçamento, em-
bora motivada por razões juridicamente meritórias, constitui fator preocupante, na 
medida em que desconsidera as limitações inerentes às finanças públicas (PINTO 
Jr. 2005, p. 93-94).

5.7 Implantação de estrangeirismo e fatores culturais

muitos dos que defendem a imposição orçamentária o fazem com base prin-
cipalmente na experiência norte-americana, por ser uma República Federativa, com 
regime presidencialista, tal qual o brasileiro. Enumeram as duas figuras de que se 
pode valer o Chefe do Poder Executivo para deixar de executar determinadas pro-
gramações: o deferral e o rescission. No caso do deferral, o presidente pode so-
licitar que dotações aprovadas pelo Congresso sejam tornadas indisponíveis para 
comprometimento por determinado período de tempo. É algo parecido com o nosso 
12 Nos termos da PEC no 22/2000, por exemplo, seria necessário modificar, por Lei Complementar, a Lei de Responsabilidade Fiscal, pois não 
seria mais admissível promover o “contingenciamento” sem prévia anuência do Congresso.
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contingenciamento, com a marcante diferença de que, lá, quem na verdade contin-
gencia é o Congresso, quando aprova a solicitação do presidente. Pelo rescission, 
o chefe do Poder Executivo propõe ao Congresso o cancelamento – total ou par-
cial – de dotações incluídas no orçamento, que se tornaram desnecessárias para o 
atingimento de certos objetivos ou para viabilização de programas. Se, no prazo 
de 45 dias, ambas as Casas do Congresso não se manifestarem pela homologação 
da proposta de cancelamento, os recursos bloqueados serão tornados, de imediato, 
disponíveis (RIBEIRO, 2003, p. 3-4).

No entanto, as experiências estrangeiras de imposição orçamentária devem 
ser vistas com cautela quando trazidas para o contexto brasileiro. O tipo de pro-
cesso orçamentário – em que se incluem as questões quanto ao orçamento impo-
sitivo – depende do regime político e da organização social ou cultural próprios 
de cada sociedade.

mesmo Wildavsky, que difundiu a teoria do incrementalismo orçamentário, na 
segunda edição revisada de Budgeting,13 apresenta – conforme observado por Silva 
(1988, p. 202) – uma teoria cultural para explicar a coexistência de riqueza e incerteza 
em governos nacionais e o crescimento do setor público nas sociedades democráti-
cas modernas. Em resenha ao texto de Wildavsky, Silva demonstra que, a partir das 
variáveis riqueza e capacidade de previsão, são definidos cinco tipos de processo 
orçamentários, dos quais três tipologias são voltadas para as sociedades ricas (EUA, 
Reino Unido, França e Japão) e duas voltadas para as sociedades pobres (países de 
baixa renda da Ásia, África e América do Sul, dentre os quais cita o Brasil). Quais 
sejam: “[...] b) o processo de determinação do gasto em função da receita, próprio das 
sociedades pobres, mas com alta capacidade de previsão” e “c) o processo repetitivo 
comum às sociedades pobres e com elevado grau de incerteza nas previsões”.

Em sua hipótese cultural, Wildavsky define quatro regimes políticos primá-
rios: hierárquico, de mercado, sectário e fatalista.

Os regimes hierárquicos lutam para exercer a autoridade, gastam e tri-
butam em níveis elevados para manter o status quo. Todavia, os regimes 
de mercado gastam e tributam o mínimo possível, pois preferem reduzir 
a necessidade de autoridade. Os regimes igualitários ou sectários, cujo 
objetivo é a redistribuição de renda, gastam o máximo possível, embora 
sejam incapazes de arrecadar receita suficiente, dada a sua rejeição à 
autoridade. Os regimes fatalistas seguem orientações recebidas de fora 
do seu grupo. Assim, o equilíbrio orçamentário seria função do regime e 
ocorreria apenas nos regimes fatalistas e por imposição legal, visto que 
as estratégias adotadas pelos demais regimes resultam em gastos supe-
riores às receitas (WILDAVSKY, 1986 apud SILVA, 1988 p. 201).

13 WILDAVSKY, Aaron. Budgeting: a comparative theory of budgetary processes. Second Revised Edition. New Brunswick (USA) and 
Oxford (U.K), Transaction Books, 1986. 403 p.
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Com isso, o modelo americano, por exemplo (regime político ou cultura po-
lítica de mercado), tende a manter um setor público pequeno e um poder coercitivo 
fraco por parte do governo.

Também nesse sentido, de atribuir tipologias ao processo orçamentário em 
função de fatores culturais, Longo e Troster (1993, p. 84) classificam os orçamen-
tos em função do regime político e da organização social subjacente. Afirmam que 
existem quatro tipos de organização social ou cultural: autoritária, individualista, 
hierárquica e cooperativa. Avaliam que a maioria dos países desenvolvidos do oci-
dente são democracias pluralistas. Isto significa que essas sociedades têm elemen-
tos de, pelo menos, três culturas apontadas, em que as forças de mercado são fortes, 
as hierarquias são dominantes e a participação do Estado na economia é elevada 
(e.g. Alemanha, Inglaterra e França).

Em uma cultura fortemente hierárquica, e voltada para princípios de igualda-
de, como nos países escandinavos, observa-se que a participação do Estado na eco-
nomia é ainda maior. A cultura norte-americana combina elementos de igualdade 
social com acentuada tendência individualista, herdada dos pioneiros, o que sugere 
um Estado mantido sob controle. igualmente contidos são os orçamentos no Japão, 
uma sociedade que combina elementos do sistema competitivo e hierárquico com 
grande coesão social. “O Brasil, com baixa coesão social e cultura historicamente 
hierarquizada e autoritária, sugere elevada participação do Estado na economia” 
(LONGO; TROSTER, 1993, p. 85).

Além dos entraves à adoção do orçamento impositivo atribuídos às tipologias 
do processo orçamentário em função do regime político e da organização social ou 
cultural, também é necessário que se observem as críticas à adequação dos proces-
sos orçamentários naqueles países. A versão intermediária de imposição orçamentá-
ria que, segundo Lima (2003, p. 8), “é seguida pelos Estados Unidos desde meados 
dos anos 1970”, também enfrenta uma crise de métodos a respeito das decisões 
orçamentárias, conforme descrevem Graham e Steven Junior:

National budget decision are now more uncertain and confused, more 
limited and weaker. It does not take an expert to recognize that the fe-
deral budget is in crisis. Established budgeting methods have collapsed 
and president and the Congress are at odds. The expected roles of major 
legislative and executive participants in budget decisions are unstable 
and the budget is largely created by methods made up to the fit situation 
(GRAHAM; STEVEN JR. apud MATTA, 1998,  p. 14).14

14 As decisões sobre o orçamento nacional estão agora mais incertas e confusas, mais limitadas e enfraquecidas. Não é preciso ser um 
expert para reconhecer que o orçamento federal está em crise. Reputados métodos de orçamentação entraram em colapso, e o presidente 
e o Congresso andam se estranhando. Os papéis esperados da maioria dos participantes, do Executivo e do Legislativo, nas decisões do 
orçamento são instáveis e o orçamento é amplamente criado por métodos feitos para se adaptar à situação – tradução de Jairo Luis Jacques 
da Matta  (MATTA, 1998,  p. 14).
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Cabe ressaltar que – como afirmam Longo e Troster (1993, p. 82) – em muitos 
países não é por meio do orçamento que se concretiza a maioria das despesas pú-
blicas. “Por exemplo, metade das despesas públicas norte-americanas, e mais ainda 
na Europa, não passam pelo processo orçamentário tradicional, e são autorizadas 
diretamente pelo Tesouro”.

Finalmente, deve-se ter em mente que, pelas particularidades que lhe são pró-
prias (descritas nos capítulos anteriores), o processo orçamentário brasileiro não se 
identifica com orçamentos estrangeiros. Não se enquadraria, por exemplo, no mo-
delo do regime parlamentarista francês – descrito por Sanches (1996, p. 65) como 
“dotado de uma estrutura de administração pública consolidada” em que “todas as 
instrumentalidades do orçamento estarão mais presentes”. Tampouco no modelo 
americano (de mercado ou individualista), no qual Sanches considera que “existe 
uma certa suspeição ideológica em relação ao planejamento do Estado e uma forte 
orientação para o exercício de estreito controle sobre a execução do orçamento na 
forma deliberada pelo Poder Legislativo”.

Em resumo, pelo que se observou com relação aos entraves elencados, a 
implantação do orçamento impositivo não se mostra tão simplória como apregoado por 
seus defensores. É bom lembrar que, mesmo com a adoção do orçamento mandatório, 
ainda existiriam outras formas de contornar a execução orçamentária obrigatória 
não abordadas pelas propostas em tramitação no Congresso Nacional. Uma delas 
poderia ser o cancelamento de dotações para suplementação autorizada no texto da 
lei orçamentária (art. 165, § 8º, da Constituição).15 mediante a possibilidade de a 
própria lei orçamentária autorizar a abertura de créditos suplementares por decreto, 
com a utilização de diversas fontes de recursos, entre as quais a anulação parcial 
(e até mesmo total) das dotações de determinadas ações, seria possível ao Poder 
Executivo cancelar dotações sem apresentar ao Congresso a solicitação específica, 
como acontece atualmente nas leis orçamentárias de alguns municípios brasileiros.

6 Considerações finais
Uma questão que se coloca em relação às discussões sobre o caráter do orça-

mento diz respeito à efetividade da LOA autorizativa como mecanismo de planeja-
mento. A lei de meios, na sua origem, surgiu como forma de justificar e limitar, ante 
a população interessada, o recolhimento de tributos pelo Estado. Estabelecia-se, 
dessa forma, um tipo de controle social, por meio de representações legislativas, 
sobre os dinheiros públicos. A experiência orçamentária, entretanto, não se limitou 
ao aspecto da legitimidade da arrecadação e dos gastos dos governos, mas evoluiu 
para servir de ferramenta de planejamento estatal.
15 Art. 165, § 8o, da CF/88: “A lei orçamentária anual não conterá dispositivo estranho à previsão da receita e à fixação da despesa, não se 
incluindo na proibição a autorização para abertura de créditos suplementares e contração de operações de crédito, ainda que por antecipação 
de receita, nos termos da lei”.
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 A LOA é a parte politicamente mais relevante do sistema orçamentário 
(PPA/LDO/LOA), é nela que se concentra o conflito de Poder entre o Executivo 
e o Legislativo, fomentando debates sobre a adoção do orçamento impositivo em 
detrimento do seu atual caráter autorizativo.

A ideia do “orçamento impositivo” surge do desejo de conferir maior efe-
tividade ao orçamento, mas a verdadeira mudança, como se viu, envolve até 
mesmo aspectos culturais. Os gestores públicos, os parlamentares e a população 
precisam tomar consciência da importância do orçamento como ferramenta de 
transformação social: “instrumento de cidadania”. De nada vale a Constituição 
assegurar educação, saúde, justiça, segurança, dentre outros direitos, se as do-
tações orçamentárias para tanto não estiverem prioritária e responsavelmente 
planejadas no orçamento.

O presente estudo conclui que o orçamento impositivo, nas versões apresen-
tadas ao Congresso Nacional, não parece trazer melhorias ao processo da execução 
efetiva, pois apenas determinar a execução na forma da lei não resolve os proble-
mas orçamentários brasileiros. É preciso apresentar mecanismos que se afeiçoem à 
necessidade de cumprir a lei, ao mesmo tempo em que não imobilizem o governo 
em situações contingentes, nem criem procedimentos que só servem à burocracia.

Não se está aqui defendo o caráter autorizativo da lei orçamentária, uma vez 
que são meritosas as opiniões de alguns defensores do orçamento impositivo, pois 
não se pode aceitar que a execução da lei orçamentária padeça da vontade de um só 
interessado. Ainda mais que a lei, na sua fase de elaboração, passa por complexos 
e demorados processos de negociação entre os diversos órgãos orçamentários e, 
na sua fase de aprovação, por etapas legal, regimental e constitucionalmente esta-
belecidas que envolvem, por cerca de quatro meses, audiências públicas, debates 
diversos, acordos entre lideranças, bancadas e comissões. O que se defende com 
este estudo é que qualquer discussão visando à adoção do orçamento impositivo 
considere o conjunto de abordagens, argumentos técnicos, legais e políticos, bem 
como os demais entraves mencionados, sob pena de ser confundida com proposição 
oposicionista com a finalidade de inviabilizar o governo, seja ele qual for.

Além disso, muitas das “soluções mágicas” apresentadas pelos que defendem 
o orçamento impositivo poderiam ser implementadas pela sistemática atual de for-
ma mais eficiente. Com relação ao contingenciamento, um dos principais motiva-
dores dos debates sobre o orçamento impositivo, uma parte das questões podem ser 
solucionadas por meio da LDO, com a participação do Poder Legislativo. 

A LDO pode dispor sobre limites e condições de cancelamento de dotações, 
até mesmo ressalvando despesas do cancelamento, reduzindo a discricionariedade 
do Poder Executivo (§ 2o do art. 9o da LRF exclui da aplicação daquele ajustamento 
as despesas que forem ressalvadas na LDO).

No que se refere à LOA, há espaço para várias mudanças, nem todas depen-
dentes de alterações constitucionais, bastando, em muitos casos, que se efetive a 
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produção da lei complementar a que se refere à Constituição Federal de 1988. É 
desejável, num momento político propício, debater uma verdadeira “reforma orça-
mentária”, que deveria se dar por ocasião da votação da lei de finanças públicas, que 
nunca foi votada a despeito de haver previsão constitucional para tanto (art. 163, I; 
e art. 165, § 9º). Entende-se que a ausência dessa lei é um dos motivos pelos quais 
o sistema de planejamento e orçamento, instituído pela Constituição Federal de 
1988, nunca foi plenamente consolidado. Falta, portanto, apreciar a lei que, dentre 
outros pontos, definirá as regras de integração entre o planejamento e o orçamento 
público.

No atual sistema político-eleitoral brasileiro, com os problemas de ausência 
de fidelidade partidária, de excesso de partidos políticos com representação no par-
lamento, entre outras dificuldades elencadas neste estudo, o orçamento impositivo 
poderia ser um fator de imobilismo, de obstáculos para a implementação de uma 
agenda para o país.

A despeito de todas as considerações apresentadas, um orçamento público, 
mesmo que flexível, com regras claras e constantes, reduziria os riscos de fraudes 
e potencializaria a capacidade de ação do governo. No entanto, sem uma ampla 
reformulação de procedimentos, não há como implantar o orçamento impositivo, 
entendendo-se que o Brasil não está preparado para esse tipo de orçamento.
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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo subsidiar o processo de harmonização 
contábil deflagrado no Brasil, com a adoção das Normas Internacionais de 
Contabilidade Aplicadas ao Setor Público (NICSP). Estas trazem, para o âmbito 
do setor público, os princípios contábeis e as práticas geralmente aceitas, 
consubstanciadas na denominada Contabilidade Patrimonial Integral (em inglês, 
full accrual accounting). Para alcançar esse objetivo, primeiramente, há a análise 
dos parâmetros que devem ser observados, representados por normas e demandas 
de informações de usuários da informação contábil. Em seguida, há o levantamento 
dos problemas a serem enfrentados no processo de adoção da Contabilidade 
Patrimonial Integral, bem como as respectivas propostas de soluções. E, 
finalmente, são expostos os benefícios da adoção das novas regras, comparando-
se as informações contábeis fornecidas pelos demonstrativos confeccionados nos 
moldes atuais e os que deveriam ser divulgados com a adoção do regime.

Palavras-chave: Conceito de receita e despesa pública. Contabilidade governamental. 
Princípios contábeis. Regime de competência. Normas Internacionais de Contabilidade 
do Setor Público.



 Sumário

1 Introdução, 7

2 ConCeItuação e ImplICações da ContabIlIdade patrImonIal Integral, 8

2.1 Os princípios contábeis da competência e da oportunidade, 8

2.2 Os outros regimes contábeis existentes, 10

2.3 A Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público, 11

2.4 Registro das receitas públicas segundo o regime de competência, 12

2.5 Registro das despesas públicas segundo o regime de competência, 16

2.6 Registro do patrimônio público na Contabilidade Patrimonial Integral, 17

3 as prátICas ContábeIs vIgentes e os desafIos da Implementação da ContabIlIdade patrImonIal 
Integral no brasIl, 28

3.1 Visão geral das práticas contábeis vigentes, 28

3.2 Estudo comparativo, ajustes e correção de distorções nas informações geradas, 31

3.2.1 Reflexos na apuração do resultado do exercício, 31

3.2.1.1 Receitas públicas, 32

3.2.1.2 Despesas públicas, 36

3.2.1.3 Resultado do exercício segundo a Contabilidade Patrimonial Integral, 38

3.2.1.4 Reflexos no patrimônio, 39

3.2.1.4.1 Ativo circulante e passivo circulante, 40

3.2.1.4.2 Ativo não circulante e passivo não circulante, 42

3.2.1.4.3 Patrimônio líquido, 45

3.2.1.4.4 Balanço patrimonial segundo a Contabilidade Patrimonial Integral, 45

3.3 Possíveis obstáculos, condições e procedimentos necessários para a transição, 46

3.3.1 Mudanças na Gestão (MG), 47



3.3.2 Suporte Político e Burocrático (SPB), 48

3.3.3 Suporte Acadêmico e Profissional (SAP), 48

3.3.4 Estratégias de Comunicação (EC), 48

3.3.5 Condições para a Mudança (CM), 49

3.3.6 Consulta e Coordenação (CC), 49

3.3.7 Levantamento dos Custos de Implementação (LCI), 49

3.3.8 Normas Contábeis Específicas (NCE), 50

3.3.9 Capacitação em Tecnologia da Informação (CTI), 50

4 ConsIderações fInaIs, 51

referênCIas, 54



Orçamentos e Sistemas de Informação – Leonardo Silveira do Nascimento

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 7

1 Introdução
O setor público em todo o mundo está passando por significativas mudanças 

em anos recentes. As demandas dos cidadãos por uma melhor prestação dos servi-
ços públicos por parte dos governos, associados à diminuição da carga tributária, 
têm elevado a atenção dos gestores públicos à atividade financeira do Estado, sob o 
ponto de vista da transparência, da economicidade, da eficiência e da eficácia.

Como resultado das mudanças, os governos estão cada vez mais voltados aos 
modelos de gestão do setor privado, em vez de insistir nas tradicionais, e muitas 
vezes ultrapassadas, abordagens da Administração Pública.

As mudanças observadas na gestão pública fazem parte de um processo de-
nominado Nova Gestão Pública ou Nova Administração Pública que, em inglês, é 
conhecida como New Public Management (NPM).

A abordagem do NPM, no que se refere à gestão financeira pública tem como 
diretrizes:

a) foco nos rendimentos e resultados e não nos insumos;
b) fixação de parâmetros de desempenho em uma espécie de acordo entre os dife-
rentes níveis da gestão pública;
c) aumento da responsabilidade atribuída aos gestores no que se refere ao desem-
penho do setor público;
d) mudança para a Contabilidade Patrimonial Integral (full accrual accounting), com 
vistas a obter uma informação financeira mais abrangente e confiável do patrimônio 
público, em que as receitas e as despesas são alocadas segundo as metas de desempe-
nho governamental e não somente segundo os orçamentos previamente aprovados e 
no qual há o registro de todos os itens que compõem o patrimônio público.

O objetivo principal deste trabalho é o estudo da Contabilidade Patrimonial 
Integral aplicada ao Setor Público, com a exposição dos parâmetros que devem ser 
seguidos em sua implementação, a demonstração dos desafios a serem enfrentados, 
bem como os benefícios gerados na incipiente transição da Administração Pública 
brasileira aos preceitos do NPM.

Os parâmetros a serem seguidos na implementação da Contabilidade Patri-
monial Integral encontram-se, basicamente, nas Normas Internacionais de Conta-
bilidade do Setor Público (NICSP), emitidas pelo órgão normatizador internacional 
denominado International Federation of Accountants (Ifac). Além disso, os postu-
lados, as convenções e os princípios contábeis devem ser levados em consideração, 
assim como a experiência de outros países que migraram para este modelo.

A Federação Internacional dos Contadores ou Ifac foi criada em 1977. Em 
2000, com a criação do Comitê do Setor Público em sua estrutura, começaram a 
ser editadas as NICSP com base nas normas de contabilidade para o setor priva-
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do emitidas por outro órgão normatizador: o International Accounting Standards 
Board (Iasb). As NICSP são as únicas normas internacionais voltadas especifica-
mente para a contabilidade do setor público ou contabilidade governamental.

Além das NICSP, devem ser levados em consideração os parâmetros do 
Manual de Estatísticas de Finanças Públicas do Fundo Monetário Internacional  
(MEFP) 2001 (em inglês: Government Finance Statistics Manual ou GFSM 2001), 
cujo objetivo é semelhante: padronizar as informações visando à comparação das 
finanças dos países. No entanto, as diretrizes do MEFP 2001 estão voltadas para as 
estatísticas de finanças públicas e não especificamente para a contabilidade do setor 
público, embora exerçam certa influência sobre as informações contábeis.

O presente trabalho ganhou ainda mais importância com a edição da Portaria 
no184, de 25 de agosto de 2008, editada pelo Ministério da Fazenda (MF), que dispõe 
sobre as diretrizes a serem observadas no setor público quanto aos procedimentos, práti-
cas, elaboração e divulgação das demonstrações contábeis, para torná-los convergentes 
com as Normas Internacionais de Contabilidade Aplicadas ao Setor Público.

Na referida portaria, há uma determinação à Secretaria do Tesouro Nacional 
(STN), órgão central de Contabilidade da União, de que identifique as necessidades 
de convergência às NICSP e adote as ações necessárias para a adaptação dos pre-
ceitos da Contabilidade Pública brasileira às normas.

No escopo deste trabalho, para o levantamento dos desafios a serem enfren-
tados na transição para a Contabilidade Patrimonial Integral, são feitos estudos 
comparativos das práticas vigentes no Brasil com as de outros países, associados à 
discussão de outras questões, tais como: as barreiras legais, operacionais e técnicas. 
Para cada um dos desafios, são propostas soluções pautadas na experiência interna-
cional na adoção do regime, devidamente adaptadas à realidade brasileira.

E, por fim, o trabalho apresenta os benefícios a serem gerados, oriundos da 
adoção da Contabilidade Patrimonial Integral, para a gestão governamental brasi-
leira à luz das diretrizes do NPM.

2 Conceituação e implicações da Contabilidade  
Patrimonial Integral

2.1 Os princípios contábeis da competência e da oportunidade

Os princípios são os elementos basilares de qualquer ciência, pois representam 
um núcleo central, do qual derivam as regras básicas e os pressupostos que devem ser 
seguidos por qualquer nova teoria ou aplicação prática relacionadas à própria ciência.

A ciência contábil, apesar de apresentar diversas subdivisões para atender demandas 
de informações específicas (contabilidade financeira, pública, previdenciária, tributária 
etc.), deve ser considerada como uma só e seus princípios devem ser sempre observados 
em qualquer uma dessas subdivisões, o que nem sempre ocorre na prática. 
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Dentre os princípios fundamentais de contabilidade, há o chamado “princípio 
da realização da receita e da confrontação das despesas” (em inglês, matching prin-
ciple) ou, simplesmente, “princípio da competência”. 

A Resolução no 750/1993, emitida pelo Conselho Federal de Contabilidade 
– a qual incorporou conceitos mundialmente difundidos, define o princípio da com-
petência, como sendo aquele em que as receitas e as despesas devem ser incluídas 
na apuração do resultado de uma entidade no período em que ocorrerem, sempre 
simultaneamente quando se correlacionarem, independentemente de recebimento 
ou pagamento.

Segundo o apêndice I da Resolução CFC nº750/1993, “a competência é o Prin-
cípio que estabelece quando um componente deixa de integrar o patrimônio, para 
transformar-se em elemento modificador do Patrimônio Líquido”. Depreende-se des-
sa afirmação que o princípio da competência está relacionado aos critérios de reco-
nhecimento das receitas e das despesas, que ocasionam as variações patrimoniais.

O reconhecimento das receitas e das despesas deve observar, necessariamen-
te, determinado critério. De acordo com o critério adotado, o resultado (confronto 
entre as receitas e despesas) de um exercício poderá apresentar valores diferentes.

O princípio da competência define que o regime de competência é o critério 
que irá refletir, de maneira mais adequada, o reflexo econômico de uma transação 
no resultado do exercício, pois é o regime que reconhece as receitas e despesas 
independentemente da entrada ou da saída de recursos financeiros no caixa de uma 
determinada entidade.

Corroborando esse entendimento, nota-se que o princípio da competên-
cia decorre de um outro princípio, que também foi definido pela Resolução 
CFC no 750/93: o princípio da oportunidade.

O princípio da oportunidade refere-se à tempestividade e à integridade do 
registro do patrimônio e suas mutações, determinando que este seja feito de ime-
diato e com a extensão correta, independentemente das causas que as originaram. 
Como consequência deste princípio tem-se que, desde que tecnicamente estimável, 
o registro das variações patrimoniais deve ser feito mesmo na hipótese de somente 
existir razoável certeza de sua ocorrência.

A razoável certeza da ocorrência de uma variação patrimonial já deve ensejar 
o reconhecimento de uma receita ou despesa, independente de movimentação no 
fluxo de caixa da entidade. 

Por exemplo, uma entidade está consumindo energia elétrica durante um de-
terminado mês. Isto, por si só, pelo princípio da oportunidade, já deve originar um 
registro contábil de uma despesa, uma vez que há o consumo do serviço, e o desem-
bolso futuro é quase certo, pois a fruição do serviço gera uma obrigação inescusável 
à entidade.  

Nesse contexto, o apêndice I da Resolução CFC no 750/93 muito bem 
assevera que:
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Observa-se que o Princípio da Competência não está relacionado com recebimentos 
ou pagamentos, mas com o reconhecimento de receitas geradas e das despesas incorridas no 
período. Mesmo com desvinculação temporal das receitas e das despesas, respectivamente 
do recebimento e do desembolso a longo prazo, ocorre a equalização entre os valores 
do resultado contábil, e o fluxo de caixa derivado das receitas e despesas, em razão dos 
princípios referentes à avaliação dos componentes patrimoniais.

Portanto, vê-se que o princípio da competência afirma a adoção do critério 
do regime de competência para a apuração do resultado econômico de determinado 
período. O princípio determina que o momento de reconhecimento das alterações 
no ativo ou no passivo, das quais resultam em aumento ou diminuição no patrimô-
nio líquido, coincide com a ocorrência do fato gerador e não quando há entrada ou 
saída nas disponibilidades da entidade.

Na Contabilidade Patrimonial Integral, nos moldes estabelecidos pela doutri-
na e pelas NICSP, há a total observância dos princípios contábeis da competência e 
da oportunidade.

2.2 Os outros regimes contábeis existentes

Além do regime de competência, adotado pela Contabilidade Patrimonial In-
tegral no Setor Público, existem outros regimes de apuração do resultado consagra-
dos pela doutrina estrangeira (VAN DER HOECK, 2005): o regime de caixa (cash 
basis), o regime de caixa modificado (modified cash basis) e o regime de competên-
cia modificado (modified accrual basis).

Segundo o regime de caixa, as receitas são reconhecidas, única e exclusivamen-
te, quando da entrada em caixa do recurso recebido em contrapartida à troca de um 
elemento patrimonial. As despesas, por sua vez, são reconhecidas somente quando há 
um desembolso em contrapartida à ocorrência do fato gerador da despesa.

O regime de caixa está totalmente relacionado ao fluxo de caixa da entidade, 
de modo que o resultado do exercício reflete o acréscimo ou decréscimo nas dispo-
nibilidades durante certo período de tempo.

Uma das limitações do regime de caixa é justamente a de não antever uma 
futura receita a auferir ou uma despesa que a entidade deverá incorrer. A entidade 
só registrará o fato contábil no momento em que ocorrer o efetivo recebimento ou o 
desembolso, estando sujeita a surpresas no gerenciamento dos recursos e dificultando 
projeções. Além disso, na maioria dos sistemas de informações que utilizam o regime 
de caixa, não há o registro de fluxos de recursos não monetários (patrimoniais).

O regime de caixa modificado reconhece as transações segundo as regras do 
regime de caixa durante o exercício e, somente no final do exercício, reconhece as 
contas a pagar e a receber.

O regime de competência modificado registra as despesas quando os recursos 
adquiridos (que foram os objetos das despesas) são recebidos e as receitas quando 
as mesmas são mensuráveis dentro do exercício.
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2.3 A Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público

A Contabilidade Patrimonial Integral (em inglês: full accrual accounting) 
aplicável ao setor público, é uma nomenclatura mais utilizada na literatura estran-
geira, nas NICSP do Ifac, no MEFP 2001 do Fundo Monetário Internacional (FMI) 
e nas normas contábeis do setor público de países como Canadá, Austrália e Nova 
Zelândia, além do Reino Unido.

A tradução e interpretação do termo full accrual accounting gera algumas 
discussões, pois alguns consideram que o correto é entender a expressão como con-
tabilidade sob o regime de competência. 

A palavra da língua inglesa accrual, em português, significa acréscimo, in-
cremento ou aumento1. Portanto, o termo full accrual accounting, em que full sig-
nifica integral e accounting significa contabilidade, pode-se ser interpretado como 
contabilidade de ganhos ou contabilidade incremental. O ganho ou incremento em 
questão se deve à informação mais abrangente que este modelo contábil fornece em 
relação aos demais, com a aplicação dos princípios contábeis (principalmente os 
princípios da competência e da oportunidade) e do registro integral do patrimônio 
sob o método das partidas dobradas.

Na literatura estrangeira, existe o termo em inglês full accrual basis que possui o 
seu correspondente consagrado na literatura nacional como “regime de competência”. 
No entanto, o modelo da Contabilidade Patrimonial Integral (full accrual accounting) 
abrange a adoção do regime de competência, mas não se limita a esta última.

A Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público vai além do reconhe-
cimento de receitas e despesas sob o regime de competência. Ela busca expandir 
o alcance dos registros contábeis, por exemplo, aos bens públicos de qualquer na-
tureza, aos ativos intangíveis, considerando os respectivos ajustes de depreciação, 
amortização e exaustão.

A Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público abrange o registro 
contábil, pelo tradicional método das partidas dobradas, de todos os elementos 
patrimoniais e do impacto econômico de quaisquer alterações na composição 
desses elementos, no tempo e na extensão corretos, trazendo para o setor público a 
aplicação concreta dos princípios contábeis da competência e da oportunidade.

A NICSP 1 do Ifac estabelece que, na Contabilidade Patrimonial Integral no 
Setor Público, as transações e outros eventos econômicos são reconhecidos quando 
ocorrem (e não quando as disponibilidades de caixa são recebidas ou desembolsadas). 
Então, essas transações e eventos são registrados contabilmente e devem constar nas 
demonstrações financeiras dos períodos a que se referem. Os elementos reconhecidos 
são: ativos, passivos, patrimônio líquido, receitas e despesas (IFAC, 2006).

O MEFP 2001 do Fundo Monetário Internacional, apesar de recomendar a 
adoção da Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público em suas diretrizes, 
conceitua apenas o regime de competência na forma a seguir:
1 Dicionário Inglês-Português baseado no Oxford English Dictionary. Ed. Ediouro, 1997.
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Com o regime de competência, os fluxos são registrados quando o valor eco-
nômico é criado, transformado, substituído, transferido ou extinto. Em outras 
palavras, os efeitos de eventos econômicos são registrados no período no 
qual eles ocorrem, independentemente do efetivo recebimento de haveres ou 
do pagamento de obrigações (FMI, 2001).2

Portanto, a Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público implica o regis-
tro das receitas e as despesas públicas segundo o regime de competência e, também, 
no registro integral de todos os elementos patrimoniais que possam alterar, no presen-
te ou no futuro, a situação líquida patrimonial da entidade do setor público, com a cor-
reta aplicação dos postulados, dos princípios e das convenções da ciência contábil.

2.4 Registro das receitas públicas segundo o regime de 
competência

É recomendável que o registro das receitas públicas na Contabilidade Patrimo-
nial Integral no Setor Público seja sob o regime de competência, para seguir as regras 
expostas nas NICSP, no MEFP 2001 e nas outras normas internacionais, com vistas 
à adequação ao recentemente deflagrado processo de harmonização internacional das 
práticas contábeis que visa padronizar as informações em nível mundial.

O Ifac (NICSP 1) define receita como os ingressos em valores brutos (sem deduções) 
de benefícios econômicos futuros ou potenciais de serviços durante o exercício, que resultam 
em um aumento da situação patrimonial líquida da entidade. A situação patrimonial líquida 
corresponde à diferença entre o montante de bens e direitos de uma entidade (ativo), menos 
as suas obrigações (passivo). Portanto, segundo as normas internacionais e os princípios 
contábeis, só há receita quando há um aumento da situação líquida patrimonial. 

O MEFP 2001 (item 5.1) corrobora este entendimento ao definir a receita 
como o aumento da situação líquida da entidade resultante de uma transação.

Segundo o Ifac, as receitas públicas podem ser divididas em dois grupos prin-
cipais: receitas derivadas e de transferências, nas quais não há uma contrapartida 
direta por parte do poder público, na forma de uma mercadoria ou serviço prestado 
(non-exchange transactions); e as receitas originárias, advindas das rendas produzi-
das pelos ativos do poder público por meio da cessão remunerada de bens e valores 
(ex.: aluguéis), ou aplicação em outras atividades econômicas típicas do setor pri-
vado, tais como: produção, comércio ou serviços (exchange transactions).

Os dois tipos de receitas demandaram normas específicas do Ifac, as receitas 
originárias são reguladas pela NICSP 9 (Renenue from Exchange Transactions), 
enquanto as receitas derivadas e de transferências constam da NICSP 23 (Renenue 
from Non-Exchange Transactions).

A NICSP 9 não se aplica às receitas auferidas pelas empresas controladas pelo 
setor público (no Brasil, empresas públicas e sociedades de economia mista), pois 
2 Tradução do autor.
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essas entidades devem publicar as suas demonstrações em conformidade com as 
normas do setor privado.

A NICSP 9 estabelece regras para a contabilização das receitas provenientes 
da prestação de serviços, da venda de mercadorias e da cessão remunerada a tercei-
ros dos bens da entidade, além das receitas de royalties e dividendos.

Segundo a NICSP 9, o montante da receita oriunda de uma transação é 
usualmente determinado por um valor bruto derivado de uma espécie de acordo 
entre a entidade e o comprador do bem ou usuário do serviço. No registro, leva-
se em consideração o montante bruto deduzido dos respectivos descontos e 
abatimentos concedidos pela entidade.

As receitas originárias de qualquer natureza somente devem ser reconhecidas 
quando: a) o seu montante pode ser mensurado de maneira confiável; b) é provável 
que os benefícios econômicos ou o potencial de serviços associados com a transa-
ção passarão a pertencer à entidade; c) os custos incorridos ou a incorrer podem ser 
mensurados de maneira confiável. 

O reconhecimento das receitas originárias relativas à prestação de serviços 
pela entidade deve ser efetuado à medida que os serviços são prestados (pro rata). 
Caso os serviços sejam prestados por quantidade, as receitas devem ser reconheci-
das pela quantidade entregue. No entanto, quando os serviços são prestados em uma 
base temporal, ou seja, durante um tempo preestabelecido, as receitas devem ser 
reconhecidas proporcionalmente ao transcurso do tempo concedido para realizar o 
serviço.

Quando os serviços são prestados por tempo indeterminado, as receitas são 
reconhecidas em intervalos de tempo regulares, definidos pela entidade de acordo 
com a essência do que foi acordado com o tomador do serviço.

O reconhecimento das receitas de serviços na forma definida pela NICSP 
9 provê uma informação extremamente útil, pois ao analisar as demonstrações 
contábeis da entidade, o usuário poderá verificar o estágio em que se encontra a 
prestação do serviço.

O reconhecimento das receitas originárias relativas à venda de mercadorias 
pela entidade deve ocorrer quando: a) a entidade tenha transferido, ao comprador, 
os riscos significantes e o retorno esperado pela propriedade das mercadorias vendi-
das; b) a entidade não detenha nenhum controle ou gerência, associados à proprie-
dade das mercadorias vendidas.

As receitas oriundas da cessão remunerada dos bens da entidade a terceiros, 
royalties e dividendos devem ser reconhecidas de acordo com o que foi estabelecido 
nos contratos ou estatutos. A receita deve ser registrada quando a entidade adquire o 
direito de auferir um pagamento e não somente quando o pagamento é recebido.

Em análise aos preceitos da NICSP 9, verifica-se que o tratamento das cha-
madas receitas originárias está bem próximo do que é conferido às receitas auferi-
das pelo setor privado. Isto é perfeitamente concebível, uma vez que o objeto das 
receitas contempladas na norma refere-se a atividades mais afetas ao setor privado. 
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O setor público exerce essas atividades apenas em caráter suplementar, visando ao 
incremento em seu desempenho ou ao provimento de bens ou serviços que, muitas 
vezes, não é realizado satisfatoriamente pelo setor privado.

Ademais, as receitas derivadas constituem-se como a renda principal e exclu-
siva do setor público. É a receita oriunda da prevalência do Estado sobre o particu-
lar, caracterizando-se por sua exigência coercitiva e compulsoriedade. É a receita 
pública efetiva obtida pelo Estado, por meio de suas entidades, em função de sua 
soberania, por meio de tributos, penalidades, indenizações e restituições.

A NICSP 23 (Revenue from Non-Exchange Transactions) regula não só o tra-
tamento contábil das receitas originárias, mas também da contabilização das recei-
tas de transferências e doações. Esses tipos de receita têm em comum o fato de que 
não há uma contrapartida direta e imediata por parte da entidade do setor público 
em razão da receita auferida. 

Por exemplo, o montante despendido nas políticas sociais que serão imple-
mentadas com o valor dos tributos arrecadados não é mensurável no momento da 
arrecadação e não há uma entrega de um bem ou serviço pelo Estado no momen-
to que o mesmo aufere o tributo, caracterizando uma transação sem contrapartida 
(non-exchange transaction).

A NICSP 23 prescreve o tratamento contábil das receitas tributárias 
(incluindo os diversos tipos de contribuições) e das transferências recebidas sob a 
forma de perdão de dívidas, multas, legados, doações, presentes e bens e serviços 
recebidos em espécie.

O tratamento contábil das transferências prescrito pela NICSP 23 não apre-
senta um grau de complexidade elevado. Os legados, as doações e os presentes 
recebidos pela entidade são reconhecidos quando se torna provável que estes serão 
transferidos, sob a forma de um testamento ou outro documento que comprove que 
a transferência do bem será efetuada. No entanto, quando não é possível determinar 
o momento em que, provavelmente, os bens serão transferidos, a transação só deve-
rá ser registrada quando efetivamente ocorrer a transferência e o bem seja colocado 
à disposição da entidade. Já o registro das transferências de bens e serviços recebi-
dos em espécie é facultativo e vai depender da natureza do serviço.

O registro das receitas originárias (tributos, contribuições, multas etc.) 
auferidas pelo setor público é, sem dúvida, um dos mais complexos desafios a 
serem enfrentados na transição para a Contabilidade Patrimonial Integral no Setor 
Público. A seguir, serão vistas as regras emanadas pela NICSP 23 a respeito dessa 
espécie de receita.

As receitas tributárias são a maior fonte de recursos do poder público em 
todos os países e são definidos pela NICSP 23 como sendo os benefícios econô-
micos ou o potencial de serviços compulsoriamente pagos (ou a pagar) ao setor 
público, em consonância com leis e/ou outras normas, instituídos para prover 
receitas para o governo. 
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As leis que instituem os tributos podem variar significativamente entre os 
países, mas todas elas têm algo em comum, como a definição da base de cálculo do 
tributo, do sujeito passivo, do fato gerador e da forma na qual o imposto deverá ser 
calculado e pago, além de outras regras conhecidas como obrigações acessórias.

A NICSP 23 recomenda que uma entidade deve registrar os ativos relacio-
nados às receitas tributárias quando ocorrer o fato gerador do tributo e quando for 
verificado que os critérios de reconhecimento dos ativos foram satisfeitos.

Os recursos provenientes das receitas tributárias satisfazem a definição de 
ativo quando a entidade passa a ter o controle sobre esses recursos como resultado 
do fato gerador do tributo e espera receber, futuramente, benefícios econômicos ou 
potenciais de serviços desses recursos. O critério de reconhecimento dos ativos é 
satisfeito quando é provável que os recursos serão auferidos pela entidade e o seu 
valor pode ser mensurado de maneira confiável.

A NICSP 23 recomenda que a receita tributária pertence somente ao governo 
que a impõe e não a outras entidades. Por exemplo, quando um governo em nível 
nacional institui a obrigação de pagar um tributo que é arrecadado por um órgão go-
vernamental (entidade arrecadadora), os ativos e as receitas respectivas pertencem 
ao governo e não à entidade.

Quando um governo em nível federal arrecada receitas e as repassa aos go-
vernos de outros níveis (estadual e municipal), trata-se de repartição de receitas, 
neste caso, o ente deve reconhecer a receita e, posteriormente, a despesa de trans-
ferência respectiva. O nível governamental que receber a transferência deverá re-
gistrar o valor a receber, assim que este puder ser estimado de maneira confiável, 
ou seja, quando da arrecadação pelo governo nacional, tendo em vista os ditames 
legais vigentes.

Em certas circunstâncias, pode haver o recebimento de determinado recurso 
referente a uma receita tributária sem que o fato gerador tenha ocorrido. Nesse 
caso, a entidade deverá reconhecer uma obrigação (passivo) em contrapartida à 
entrada do recurso no ativo. A NICSP 23 chama esse fato de recebimento anteci-
pado de tributos.

Quando há um lapso temporal entre o fato gerador do tributo e a efetiva arre-
cadação das receitas respectivas, as entidades devem estimar, de maneira confiável, 
os recursos que serão auferidos. Nesse caso, a entidade deve utilizar modelos esta-
tísticos baseados no histórico da arrecadação em períodos anteriores. Esses mode-
los devem levar em consideração o período dos recebimentos dos contribuintes, as 
declarações feitas por eles e a relação entre o tributo a ser auferido e outros eventos 
econômicos, além disso, também devem considerar a variedade de circunstâncias 
inerentes aos tipos de tributos e às diversas jurisdições.

Em análise às regras do Ifac referentes às receitas tributárias e de trans-
ferências (non-exchange transactions), vê-se que estas devem ser registradas, 
em regra geral, quando o valor torna-se recebível. Nos demais casos, devem ser 
analisados outros fatores como, por exemplo, o impacto econômico da receita 
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no patrimônio da entidade, a estimativa dos valores, a ocorrência do fato ge-
rador etc. Deve sempre prevalecer a essência econômica do fato contábil que 
originar a receita e isso deve variar muito de um país para outro, em razão das 
regras a serem seguidas.

 
2.5 Registro das despesas públicas segundo o regime de 
competência

Segundo Iudicibus (1997), a despesa, em sentido estrito, representa a utiliza-
ção ou o consumo de bens e serviços no processo de produzir receitas. No entanto, 
esse entendimento não se aplica ao setor público, uma vez que há uma inversão de 
ciclos em relação ao setor privado.

A inversão de ciclos é observada pelo fato de que, no setor público, há a 
necessidade de arrecadar a receita para só então despender os recursos nas despe-
sas. Portanto, um conceito mais adequado de despesa para o setor público seria: 
“a utilização ou o consumo de bens e serviços para a consecução do bem-estar 
social ou do interesse público” e não apenas para auferir a receita, como acontece 
no setor privado.

O setor público, ao incorrer nas despesas públicas, na maioria das vezes, está 
desempenhando sua função alocativa, cujo objetivo principal não é gerar receita. 
A função alocativa do governo corresponde ao fornecimento dos bens necessários 
e desejados pela sociedade, mas que não seriam providos pelo setor privado (bens 
públicos puros e meritórios). Exemplos: os investimentos em infraestrutura (trans-
portes, energia, comunicação etc.), os investimentos em educação gratuita para os 
que não têm acesso aos serviços oferecidos pelo setor privado, a concessão de sub-
sídios a produtos essenciais ao bem-estar da população, como os alimentos, além 
de outros.

O Ifac (NICSP 1) define as despesas como decréscimos nos benefícios econô-
micos ou nos potenciais de serviços durante o exercício, na forma de fluxos de saída 
ou consumo de ativos ou assunção de obrigações que resultam em decréscimos da 
situação líquida patrimonial.

O MEFP 2001 (item 6.1) define despesa como o decréscimo da situação líqui-
da patrimonial de uma entidade, decorrente de determinada transação.

Em análise aos conceitos de despesa fornecidos pela doutrina, pelas NICSP e 
pelo MEFP 2001, chega-se à conclusão de que determinado gasto público incorrido 
(pago ou não) só será considerado uma despesa pública, caso haja a diminuição da 
situação líquida patrimonial da entidade, seja na forma de um reconhecimento de 
uma obrigação ou o decréscimo de um elemento do ativo.

Um dos principais grupos de despesas corresponde às despesas com pessoal 
e encargos sociais. A recém-editada NICSP 25 estabelece regras a respeito dessas 
despesas.
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As despesas de pessoal e encargos devem ser reconhecidas quando o servidor 
ou empregado presta o serviço em determinado período, gerando uma obrigação 
para a entidade, além disso, eventuais adiantamentos concedidos aos empregados 
devem ser reconhecidos no ativo da entidade (adiantamentos a empregados) até que 
o serviço seja prestado em conformidade com a lei ou contrato, ocasião em que será 
reconhecida a despesa.

As regras relacionadas às despesas de encargos de financiamentos (borro-
wing costs) são tratadas pela NICSP 5. A norma determina que, em regra geral, as 
despesas relacionadas a juros e outros encargos de financiamentos devem ser reco-
nhecidas no período a que correspondem, independentemente de seu pagamento. O 
referido período será determinado pelas disposições contratuais.

A NICSP 5 estabelece uma regra alternativa para os encargos de financiamen-
tos que são relacionados diretamente a determinado ativo adquirido pela entidade. 
Nesse caso, os custos diretamente relacionados à aquisição, à construção ou à pro-
dução de determinado ativo, são incluídos no custo desse ativo. Os encargos de fi-
nanciamento são capitalizados como parte do custo do ativo quando é provável que 
gere benefícios futuros ou potenciais de serviços para a entidade e os custos devem 
ser mensurados de maneira confiável.

Os demais grupos de despesas representados basicamente pelos subsídios, 
doações, transferências e benefícios sociais concedidos seguem a regra básica de 
serem reconhecidos quando há um pagamento ou compromisso de pagamento que 
afetará negativamente a situação líquida patrimonial.

2.6 Registro do patrimônio público na Contabilidade Patrimonial 
Integral

 
O patrimônio público, na acepção da ciência contábil, é representado pelos 

bens, direitos e obrigações das entidades do setor público, englobando os ativos e 
os passivos. A Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público pressupõe o re-
gistro do patrimônio público, na sua correta extensão, em observância ao princípio 
contábil da oportunidade. 

O princípio da oportunidade está intimamente ligado ao postulado ambiental 
da “essência sobre a forma”, pois o registro contábil deve ser realizado, indepen-
dente de uma norma que o autorize, ou que defina regras que não correspondam ao 
impacto econômico do fato contábil observado.

O registro do patrimônio público, segundo as NICSP e o MEFP 2001, deve se-
guir os parâmetros definidos pelos princípios contábeis, mas existem alguns casos que 
necessitam de maior detalhamento por parte das normas. Em seguida serão analisados 
alguns desses casos, à luz da doutrina e segundo as normas internacionais.
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Bens públicos típicos

Segundo Sprouse e Moonitz,3 os “ativos representam benefícios futuros es-
perados, direitos que foram adquiridos pela entidade como resultado de alguma 
transação corrente ou passada”. Já para Meigs e Johnson4, “os ativos são recursos 
econômicos possuídos por uma empresa ou entidade”.

Em vista das definições expostas, vê-se que, na primeira, não foram 
contemplados alguns bens e direitos típicos do setor público. Um dos grandes 
desafios para a Contabilidade Patrimonial Integral no Setor Público é justamente 
o registro dos ativos do ente público que são dotados de características exclusivas 
e que geram benefícios indiretos ou cujos valores não podem ser avaliados 
apenas monetariamente.

Segundo o entendimento do Iasb5, é necessária a presença de três caracterís-
ticas para que determinado recurso da entidade seja considerado um ativo: deve 
resultar de eventos ocorridos no passado, deve ser controlado pela entidade e deve 
gerar benefícios econômicos futuros.

Quanto às duas primeiras características, no contexto aplicável ao setor pú-
blico, não há grandes questionamentos. O recurso sob o controle da entidade pres-
supõe que os benefícios pela posse fluirão para a entidade. Já o termo “resultante 
de eventos ocorridos no passado”, evita a inclusão dos denominados ativos contin-
gentes no rol de bens e direitos. Um exemplo de ativo contingente pode ser dado 
por um imóvel que a entidade não adquiriu, ou seja, não ocorreu a compra do bem 
apesar de conter uma aprovação no orçamento da entidade6.

O problema fundamental reside na característica de gerar benefícios futuros, 
uma vez que determinados bens públicos não a apresentam de maneira irrefutável. 
Esse grupo de itens patrimoniais é constituído, basicamente, pelos bens públicos 
típicos, cujos principais exemplos são monumentos, edificações históricas, praças, 
estradas, veículos militares etc.

Segundo a OECD7 e a NICSP 17 (Property, Plant and Equipment), os 
bens típicos do setor público são basicamente: os bens do patrimônio histórico 
(heritage assets), os bens de uso militar (military assets), os bens de infraestrutura 
(infrastructure assets).

Os bens do patrimônio histórico (heritage assets)8 são assim denominados 
por possuírem relevância cultural, histórica, artística ou ambiental. São representa-
dos por prédios históricos, monumentos, sítios arqueológicos, museus, galerias de 
arte, arquivos nacionais, reservas naturais e outros. 

3 Accounting Research Study (ARS) nº 3, do American Institute of Certified Public Accountants (AICPA).
4 MEIGS, Walter B.; JOHNSON, Charles E. Accounting: The Basis for Business Decisions. New York: McGraw Hill, 1962, p. 9.
5 Estrutura Conceitual das Normas Internacionais de Contabilidade. 
6 NIYAMA, Jorge K.; SILVA, César Augusto T. Teoria da Contabilidade. São Paulo: Atlas, 2008, p. 123.
7 Organisation for Economic Co-Operation and De velopment – OECD. Accrual Accounting and Budgeting: Key Issues and Recent Developments. 
8 O termo heritage significa herança, mas a melhor interpretação seria bens do patrimônio histórico (N.A.).
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A NICSP 17 faculta à entidade pública o registro dos bens do patrimônio 
histórico. No entanto, se a entidade os reconhece e registra no patrimônio, ela deve 
seguir as regras de evidenciação constantes na norma, que determinam a apresen-
tação, nas demonstrações contábeis, dos critérios de mensuração do valor do bem, 
do método de depreciação utilizado, do valor contábil, da depreciação acumulada e 
das variações patrimoniais ocorridas no período.

O Ifac reconhece que alguns bens do patrimônio histórico podem revestir-se 
de características que possam gerar serviços potenciais para a entidade. Isto ocorre, 
por exemplo, quando um prédio histórico é utilizado para a instalação de um órgão 
governamental. Nesses casos, os bens devem ser reconhecidos da mesma forma que 
os outros tipos de bens públicos.

A OECD reconhece que o registro dos bens do patrimônio histórico não pro-
porciona um grande impacto nas finanças públicas e existem algumas razões para 
que não constem dos demonstrativos contábeis, dentre as quais cita: o juízo da po-
pulação a respeito dos valores dos bens, o que pode gerar certo desconforto para os 
órgãos responsáveis pela contabilidade; a definição do rol desses bens, em alguns 
casos, torna-se extremamente difícil e custosa; os países definiriam seus próprios 
critérios de mensuração, o que ocasionaria a falta de comparação dos demonstrati-
vos contábeis.

Os bens de uso militar (military assets) também são exclusivos do setor pú-
blico e, mesmo com algumas objeções, a doutrina internacional é, em geral, a favor 
do registro desses bens pela contabilidade.

Nos Estados Unidos, por exemplo, são feitas distinções entre os bens mili-
tares de uso geral e de uso específico. A principal característica deste último é a 
tendência à destruição prematura pela perda em combate ou pela obsolescência em 
relação aos artefatos do país oponente no caso de uma guerra. Neste caso, é extre-
mamente difícil estimar a vida útil e a depreciação não seria em uma base confiável. 
Os Estados Unidos reconhecem apenas o gasto com esses bens como despesas e 
não como ativos.

A NICSP 17 recomenda o tratamento dos bens de uso militar em consonância 
com a regra geral aplicável aos demais bens. Assim, o bem deve ser depreciado e, 
em caso de perda (mesmo em combate), o ente governamental deverá providenciar 
o registro de baixa (insubsistência).

Os bens de infraestrutura (infrastructure assets) representam uma das mais 
importantes categorias de ativos do setor público. Embora não haja uma definição 
aceita mundialmente, a NICSP 17 apresenta algumas características próprias desses 
bens. Segundo a norma, esses bens, normalmente: a) são parte de um sistema, rede 
ou cadeia; b) não podem ser removidos de seu local original; c) são especializados 
e não têm usos alternativos; d) podem estar sujeitos a restrições em sua disponibi-
lização ou venda a terceiros.

Os bens de infraestrutura possuem exemplos típicos, tais como: as malhas de 
transportes (rodoviários, ferroviários etc.), sistemas de saneamento ou de forneci-
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mento e tratamento de água, redes elétricas ou de comunicações, entre outros. Esses 
bens também observam as regras gerais aplicáveis aos demais ativos, que consistem 
no registro do valor de custo do bem para que gere benefícios e ajustes posteriores 
de depreciação ou relativos ao valor recuperável (impairment), que serão vistos 
mais adiante.

Depreciação e reavaliação dos bens públicos

Os bens públicos típicos e os outros bens registrados segundo a NICSP 17 – 
por exemplo, edificações, instalações, equipamentos, móveis e utensílios, veículos, 
computadores e outros – devem ser depreciados de maneira sistemática e devem, 
também, submeter-se a reavaliações periódicas para ajustar os seus valores regis-
trados pela contabilidade.

A contabilização da depreciação objetiva a correta mensuração do ativo, tra-
zendo transparência à informação contábil. Trata-se de um reconhecimento siste-
mático da perda de valor do ativo por uso ou obsolescência e sua principal função é 
demonstrar quando será necessária a reposição do bem.

Para o registro da depreciação, estima-se a vida útil do bem e o seu valor resi-
dual e utiliza-se em seguida uma metodologia de alocação que ajuste o valor do ati-
vo durante a sua vida útil até alcançar o valor residual. A NICSP 17 não estabeleceu 
qual seria a metodologia correta de depreciação, cabendo à entidade definir com 
base no tipo do bem. A norma recomenda somente a evidenciação da metodologia 
utilizada nas notas explicativas.

Exemplo:
Determinado edifício que abriga uma repartição, localizado em um terre-

no pertencente a um ente público, foi avaliado por técnicos especializados em $ 
3.000.000 teve sua vida útil estimada em quarenta anos. Estimou-se, também, que o 
edifício, mesmo depois desse período, possuiria um valor residual de $ 750.000. A 
entidade está divulgando suas demonstrações contábeis após dez anos da constru-
ção do edifício e quer calcular o valor contábil.

Cálculo do valor contábil do bem após dez anos de uso:

Valor depreciável = $ 3.000.000 - $ 750.000 (valor residual) = $ 2.250.000
Depreciação acumulada = $ 2.250.000/40 = $ 56.250 x 10 = $ 562.500
Valor contábil = $ 3.000.000 - $ 562.500 = $ 2.437.500

As reavaliações devem ser realizadas regularmente em períodos estabeleci-
dos segundo a natureza do bem, para que o seu valor registrado no patrimônio da 
entidade não seja discrepante em relação ao valor de mercado ou ao valor do be-
nefício esperado do ativo. Para seu registro, devem ser levadas em consideração a 
depreciação acumulada e as perdas por impairment (ajuste ao valor recuperável).
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É importante ressaltar que, segundo a NICSP 17, se um ativo de determinada 
classe de ativos for reavaliado, os demais itens patrimoniais da mesma classe tam-
bém deverão sofrer a reavaliação.

Caso a reavaliação realizada pelos profissionais especializados concluir pelo aumen-
to do valor do bem, a contrapartida deve ser registrada em uma “reserva de reavaliação” e, 
todavia, caso haja a diminuição do valor do bem, deve ser reconhecida uma perda.

Exemplo:
Voltando ao exemplo anterior (depreciação), a entidade decide reavaliar seu 

edifício após 25 anos de uso, levando em consideração as melhorias nos arredores 
das instalações da repartição e a sua localização privilegiada, pois a área onde está 
instalada tornou-se um importante centro de negócios. Os peritos contratados emi-
tiram um laudo em que estimaram o valor do edifício em $ 4.000.000.

Cálculo do valor contábil do bem após 25 anos de uso:

Valor depreciável = $ 3.000.000 - $ 750.000 (valor residual) = $ 2.250.000
Depreciação acumulada = $ 2.250.000/40 = $ 56.250 x 25 = $ 1.406.250
Valor contábil = $ 3.000.000 - $ 1.406.250 = $ 1.593.750

Cálculo do valor que será registrado na reserva de reavaliação:

Valor do imóvel reavaliado: $ 4.000.000
Valor contábil: $ 1.593.750
Ganho da reavaliação (reserva): $ 4.000.000 - $ 1.593.750 = $ 2.406.250

Diante dos exemplos expostos, verifica-se a importância do registro da de-
preciação e da reavaliação dos bens públicos, pois tanto a redução do valor do bem 
pelo seu uso, desgaste ou obsolescência quanto o aumento pela reavaliação são 
contabilizados, fornecendo os valores corretos dos bens e permitindo uma melhor 
estimativa da riqueza da entidade e do setor público como um todo.

 
Ajuste ao valor recuperável (Impairment) dos bens públicos

O termo da língua inglesa impairment significa perda, deterioração ou prejuí-
zo9. No entanto, não pode ser utilizada uma tradução literal, pois o conceito utilizado 
pelas NICSP e por outras normas internacionais dos setores público e privado é muito 
mais amplo. O termo poderia ser interpretado como “ajuste ao valor recuperável”.

A NICSP 21 conceitua o impairment como uma perda dos benefícios econômicos fu-
turos ou serviços potenciais de um ativo, acima do reconhecimento sistemático da perda pela 
depreciação (ou amortização). Impairment, portanto, reflete um decréscimo na utilidade de um 
ativo que é controlado pela entidade além do seu desgaste natural por uso ou obsolescência. 

9Dicionário Inglês-Português baseado no Oxford English Dictionary. Ed. Ediouro, 1997.
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A seguir serão vistos alguns exemplos do tratamento contábil do impairment 
à luz das recomendações fornecidas pela NICSP 21.

Uma entidade governamental adquiriu um computador de grande porte (main-
frame) para realizar suas atividades, ao custo de $ 10.000.000. A entidade estimou a 
vida útil do aparelho em sete anos, mas ao final de quatro anos, tornou-se obsoleto, 
pois a grande maioria dos programas que eram executados foi transportada para 
computadores pessoais de pequeno porte (PCs). Além disso, não justificava a exe-
cução dos programas no mainframe, decorrente dos altos custos de manutenção.

Um mainframe similar está disponível no mercado ao custo de $ 500.000 e 
tem a capacidade de executar, de maneira satisfatória, o restante dos programas que 
não foram transportados para os computadores de pequeno porte.

Verifica-se, neste caso, que não se trata de uma perda esperada e estimada em um 
momento passado e que seria alocada sistematicamente, como no caso da depreciação.

A indicação de impairment corresponde à mudança irreversível do uso de 
programas em PCs em lugar do mainframe. Esse processo dificilmente se reverterá 
e a perda deve ser reconhecida da seguinte forma:

a) Custo de aquisição...................................................$ 10.000.000;
b) Depreciação acumulada em quatro anos (a x 4/7)..........($ 5.714.286);
c) Valor contábil após quatro anos de uso (a – b)..................$ 4.285.714;
d) Custo de reposição....................................................$ 500.000;
e) Depreciação acumulada ajustada (d x 4/7)...…………($ 285.714);
f) Montante recuperável (d – e).......................................  $ 214.286;
g) Perda por impairment (c – f).........................................$ 4.071.428.

Outro exemplo pode ser dado por um edifício que abriga determinado órgão 
governamental e que custou a um ente público a quantia de $ 50.000.000. Sua vida 
útil foi estimada em quarenta anos. Após 19 anos de uso, um incêndio causou sérios 
problemas estruturais no edifício que, por questões de segurança, foi fechado. O 
valor dos reparos foi orçado em $ 35.500.000 para que o órgão voltasse a funcionar 
normalmente. O custo de reposição do edifício, ou seja, o valor estimado de um 
novo edifício similar foi estimado em $ 100.000.000.

a) Custo de aquisição................................................... $  50.000.000;
b) Depreciação acumulada em 19 anos (a x 19/40)......($  23.750.000);
c) Valor contábil após 19 anos de uso (a – b)................ $  26.250.000;
d) Custo de reposição..................................................$ 100.000.000;
e) Depreciação acumulada ajustada (d x 19/

40)   ……. ($ 47.500.000);
f) Custo de reposição depreciado (d – e).........................$ 52.500.000;
g) Custo dos reparos......................................................$ 35.500.000;
h) Montante recuperável (f – g).......................................$ 17.000.000;
i) Perda por impairment (c – h)........................................  $ 9.250.000.
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No segundo exemplo, a perda dos benefícios econômicos futuros ou do po-
tencial de serviços fica ainda mais evidente, pois, ao reformar o edifício de forma 
compulsória, a entidade estará aumentando a capacidade de gerá-los, mas, por outro 
lado, incorrerá nos custos dos reparos necessários para colocar o edifício em uso.

Propriedades de Investimentos

A NICSP 16 (investment property) trata das chamadas propriedades de inves-
timentos, que correspondem aos bens rentáveis (“não de uso”) da entidade, que os 
mantêm apenas para auferir ganhos futuros devido à sua valorização ou por meio da 
sua cessão remunerada (aluguel), para gerar renda para o ente público. Entretanto, é 
necessário ressaltar que a venda desses bens não corresponde à atividade principal 
da entidade.

Em decorrência da função primordial de gerar renda por meio da sua valo-
rização, o bem rentável (propriedade de investimento) deve ser avaliado por seu 
valor de entrada (custo de aquisição) e devem ser feitas reavaliações em períodos 
regulares. Além disso, esses investimentos devem ser deduzidos de uma provisão 
para atender a perdas prováveis na sua realização ou para redução do custo de aqui-
sição ao valor de mercado, se este for inferior.

Ressalte-se que a provisão para redução ao valor de mercado do bem só deve 
ser constituída quando a perda for considerada permanente, ou seja, de lenta e difí-
cil recuperação.

Investimentos públicos em empresas e negócios conjuntos

As NICSP prescrevem o tratamento contábil dos investimentos realizados 
pelas entidades públicas em empresas ou outras entidades. Algumas definições são 
de fundamental importância para indicar qual a contabilização adequada, as quais 
são apresentadas a seguir:

a) Empresas públicas10 (Government Business Enterprises ou GBEs) – entidades 
que apresentam todas as características a seguir: 

• tem o poder de negociar e contratar em seu próprio nome; 
• possui autonomia financeira e operacional para exercer a atividade 

corporativa;
• vende bens e serviços, no curso normal de suas operações, para outras enti-

dades visando o lucro ou a cobertura total dos custos incorridos;
• não requer aportes de recursos governamentais para sua continuidade (inde-

pendência financeira);
• é controlada por uma entidade pública;

10 É importante não confundir a definição das NICSP com a definição dada pela legislação brasileira no Decreto-Lei nº 200/1967. O termo 
“empresas públicas” engloba também as chamadas “sociedades de economia mista” definidas pelo referido decreto-lei. (N.A.).
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b) Entidade controlada (Controlled Entity) – entidade ou empresa – incluindo 
uma entidade não constituída, como por exemplo, uma parceria controlada por ou-
tra entidade, denominada “controladora”;

c) Entidade controlada em conjunto (Jointly Controlled Entity ou Joint Ven-
ture) – verificada quando duas ou mais entidades se juntam para desenvolver um 
determinado projeto ou atividade de forma compartilhada, sujeitas a um controle 
conjunto (negócios conjuntos);

d) Entidade coligada (Associate Entity) – aquela na qual a entidade pública 
investidora tem influência significativa na empresa ou entidade investida e não cor-
responde a uma entidade controlada e nem a uma entidade controlada em conjunto. 
A influência significativa caracteriza-se quando a investidora participa das decisões 
sobre as políticas financeiras e operacionais da investida, mas sem controlá-la;

e) Consolidação das demonstrações contábeis – trata-se de técnica contábil 
que objetiva apresentar as demonstrações contábeis da entidade investidora e de 
suas investidas como se fossem uma única entidade;

f) Controle – poder de gerir as políticas financeiras e operacionais de outras 
entidades para obter benefícios das suas atividades.

Quando uma empresa ou entidade é controlada por uma entidade do setor 
público recomenda-se fazer a consolidação das demonstrações. Essa prática só deve 
deixar de ser aplicada quando, entre outros casos especificados pelas NICSP: não 
houver uniformidade de práticas contábeis entre a entidade investidora e a investi-
da; houver a intenção da entidade investidora em alienar a sua participação dentro 
de um período de 12 meses ou quando existem outras evidências da limitação tem-
poral ou perda de relevância e materialidade do investimento. 

No entanto, a prática da consolidação não impede a divulgação adicional de 
demonstrações contábeis em separado pela entidade controladora e a empresa in-
vestida, que pode ser realizada, por exemplo, no caso da entidade do setor público 
possuir tanto investimentos em controladas quanto em coligadas.

As empresas públicas na definição das NICSP (ou GBEs), quando estiverem 
na condição de investidoras não devem aplicar as regras contidas nas NICSP, e sim 
nas demais normas aplicáveis ao setor privado. As regras das NICSP, no entanto, se 
aplicam quando as entidades do setor público possuem investimentos nas próprias 
GBE ou em outras entidades dos setores público ou privado.

Quando as entidades e as empresas controladas pelo setor público apresentam 
demonstrações contábeis em separado da entidade controladora, é necessário que 
esta última observe as regras contidas na NICSP 6 (Consolidated and Separate 
Financial Statements) para as entidades controladas, na NICSP 7 para as entidades 
coligadas (Investments in Associates), na NICSP 8 para as entidades controladas em 
conjunto ou joint ventures (Interests in Joint Ventures).

A NICSP 6 recomenda que as demonstrações contábeis não consolidadas de 
entidades controladas, controladas em conjunto e coligadas, devem observar na 
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avaliação de investimentos, conforme o caso, o método da equivalência patrimo-
nial, o método de custo ou a contabilização como instrumento financeiro.

O método da equivalência patrimonial (equity method) deve ser aplicado na 
avaliação dos investimentos da entidade do setor público em empresas e outras enti-
dades controladas (controlled entities) ou coligadas (associate entities). Este método 
é uma “regra geral” na avaliação desses investimentos e só deve deixar de ser aplica-
do quando a entidade investidora não tem influência significativa11 na administração 
da investida, quando esta última enquadrar-se na condição de entidade coligada.

O método da equivalência patrimonial consiste em registrar o investimento 
da entidade pública em uma empresa, inicialmente pelo custo de aquisição, que 
posteriormente vai sendo ajustado para maior ou menor de acordo com as variações 
ocorridas no patrimônio líquido da empresa investida (lucro ou prejuízo). Os divi-
dendos recebidos das empresas reduzem o montante registrado em investimentos, 
pois caracterizam um retorno do montante investido e a consequente diminuição 
dos benefícios esperados. Pode-se dizer que é uma consolidação parcial, restrita ao 
patrimônio líquido e ao lucro da investida.

Exemplo:
Uma entidade do setor público (entidade X) possui um investimento em uma 

empresa estatal de capital aberto (empresa A) que representa 52% do capital social 
da investida, as demais ações (48%) pertencem a investidores privados e acionistas 
minoritários. Em valores monetários, o investimento monta em $ 3.250.000. Em 
um determinado exercício social, a empresa estatal apurou um lucro líquido de $ 
350.000.

No exemplo proposto, a situação inicial dos investimentos na entidade públi-
ca e na sua investida é a seguinte:

Situação 1

Entidade X Empresa A
Ativo

Investimento (Empresa A).........$ 3.250.000

Patrimônio Líquido

Capital social...................$ 6.250.000

Total do patrimônio líquido:...........$ 6.250.000

11Ver definições de entidades coligadas no início deste tópico.
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Após a empresa A auferir um lucro líquido de $ 350.000, a situação seria a 
seguinte:

Situação 2

Entidade X Empresa A
Ativo

Investimento (Empresa A)..............$ 3.432.000

Patrimônio líquido

Capital social.................................$ 6.250.000

Lucros acumulados........................$    350.000

Total do patrimônio líquido:............$ 6.600.000

Na situação acima, verifica-se que, embora não tenha sido feito nenhum tipo 
de distribuição de lucros por parte da empresa A, a entidade investidora registrou 
um aumento de $ 182.000 (3.432.000 – 3.250.000), que corresponde a 52% do au-
mento no patrimônio líquido da investida (52% x 350.000).

Em um momento posterior, após a deliberação do órgão diretor da empresa 
A, esta decidiu distribuir, na forma de dividendos, um montante de $ 100.000 e o 
restante do lucro permanecerá como lucros acumulados. Com isso, a nova situação 
seria a seguinte:

Situação 3

Entidade X Empresa A
Ativo

Disponível.....................................$      52.000

Investimento (Empresa A)..............$ 3.380.000

Patrimônio Líquido

Capital social.................................$ 6.250.000

Lucros acumulados........................$    250.000

Total do patrimônio líquido:.............$ 6.500.000

Na situação demonstrada após a distribuição dos dividendos, há um decrésci-
mo do valor dos investimentos da entidade X no valor de $ 52.000, que corresponde 
exatamente ao valor que a entidade faz jus (52%) em relação ao total distribuído. 
Verifica-se que houve a continuidade da proporção de 52% do patrimônio líquido 
da investida (52% de 6.500.000 = $ 3.380.000).
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O método de custo deve ser utilizado quando a empresa ou entidade investida 
(na condição de coligada) não se enquadrar nos casos em que o método da equi-
valência patrimonial for obrigatório e nos casos em que os investimentos não são 
tratados como instrumentos financeiros (NICSP 15). 

O método de custo, segundo a NICSP 7, consiste em avaliar o investimento 
público realizado em uma empresa pelo custo de aquisição dos direitos sobre a 
empresa (ex.: ações). A entidade investidora reconhece a receita oriunda do investi-
mento realizado somente na medida em que adquire o direito de auferir as destina-
ções de lucros ou superavits. 

No exemplo anterior, caso o investimento na empresa A fosse avaliado pelo 
método de custo, a entidade X não registraria o aumento no valor do ativo (inves-
timentos) decorrente da apuração do lucro da investida (situação 2). No entanto, 
quando houvesse a distribuição do lucro na forma de dividendos (situação 3), a 
entidade X abateria do valor do investimento, o montante de $ 52.000. Com isso, o 
investimento constaria no ativo por $ 3.198.000 (3.250.000 – 52.000).

Em análise às situações descritas no exemplo, verifica-se claramente as con-
sequências da adoção de cada uma das metodologias, uma vez que o investimen-
to sobre o método de custo apresentaria um valor de $ 3.198.000, enquanto, pelo 
método da equivalência patrimonial, o valor seria $ 3.380.000. A diferença de $ 
182.000 corresponde exatamente ao percentual do lucro apurado pela investida 
(não distribuído) que cabe à investidora (52% de 350.000).

Além dos métodos de equivalência patrimonial e de custo, os investimentos 
em outras empresas podem ser avaliados como um instrumento financeiro (NICSP 
15) quando a entidade pública possui ações minoritárias ou quando a empresa in-
vestida não se revestir das características de controladas ou coligadas. A caracte-
rística de instrumento financeiro é observada quando há a intenção da entidade de 
negociar futuramente essas ações ou quando se espera somente auferir dividendos. 
Esses investimentos são classificados, normalmente, no “ativo realizável a longo 
prazo” ou mesmo no “ativo circulante” da entidade.

Os negócios conjuntos (joint ventures) são uma nova tendência mundial de 
investimentos. Trata-se de uma alternativa interessante para acumular o capital ne-
cessário à expansão e à manutenção das atividades econômicas, ou somar atributos 
importantes ao novo negócio, mas detidos por distintos acionistas, como tecnolo-
gia, capacidade gerencial, rede de distribuição etc. (FIPECAFI, 2008). É o caso dos 
consórcios públicos ou parcerias público-privadas (PPPs).

Os investimentos em negócios conjuntos pressupõem que as decisões essenciais 
sejam tomadas em consenso pelas entidades que exercem o controle compartilhado. A 
entidade controlada em conjunto desenvolve suas operações e atividades como uma 
empresa qualquer, tendo à sua frente os controladores que defenderão os seus interesses 
conjuntos. Nesse tipo de entidade, é irrelevante a participação no capital social, pois um 
acionista pode ter 70% das ações e o outro 30%, e, mesmo assim, o controle poderá ser 
compartilhado conforme estabelecido nas disposições estatutárias ou legais.
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As demonstrações contábeis dos negócios conjuntos, segundo a NICSP 8, de-
vem ser consolidadas proporcionalmente em relação aos ativos, passivos, receitas 
e despesas. Aplica-se a porcentagem da investidora para determinar os valores de 
cada um dos grupos patrimoniais. Alternativamente, há a possibilidade dos investi-
mentos serem avaliados segundo o método da equivalência patrimonial.

3 As práticas contábeis vigentes e os desafios da 
implementação da Contabilidade Patrimonial 

Integral no Brasil
3.1  Visão geral das práticas contábeis vigentes

O registro das receitas e despesas públicas no Brasil, atualmente, obedece a 
uma regra bem peculiar que não é verificada em nenhum país que tenha um sistema 
de contabilidade que produza informações sistemáticas aos seus usuários. Há um 
enfoque predominante no orçamento público e na sua execução, gerando distorções 
nas informações fornecidas.

Diz-se que o regime contábil utilizado no Brasil é o chamado “regime misto”, 
em que as receitas são reconhecidas pelo regime de caixa e as despesas são reco-
nhecidas pelo regime de competência, derivado do art. 35 da Lei no 4.320/64, que 
estabelece:

Art. 35. Pertencem ao exercício financeiro:
I – as receitas nele arrecadadas;
II – as despesas nele empenhadas.

O regime de caixa aplicável às receitas públicas parte do pressuposto de que o 
recurso deve estar disponível para só então alocá-lo nas despesas públicas. A receita 
deve ser efetivamente arrecadada para ser registrada, não bastando a razoável certe-
za de sua ocorrência como preconiza o princípio contábil da oportunidade. 

O International Accounting Standards Board (Iasb) conceitua as receitas 
como sendo “aumentos nos benefícios econômicos durante o período contábil, sob 
a forma de entrada de recursos ou aumento de ativos, ou diminuição de passivos, 
que resultam em aumentos do patrimônio líquido”. Esse conceito decorre da pró-
pria interpretação econômica do que seria uma receita auferida por uma entidade. 

Na prática atual da contabilidade governamental brasileira, as operações de 
crédito obtidas, por exemplo, são consideradas receitas. No entanto, há um reco-
nhecimento de um passivo e há decréscimo na situação líquida patrimonial. Isto 
contraria o conceito de receita do Iasb (aumento de ativos ou diminuição de passi-
vos que aumentam o patrimônio líquido).
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No final do exercício, as receitas auferidas são inseridas nos balanços, mas 
não há o registro, por exemplo, das receitas tributárias lançadas e não arrecadadas. 
Se ocorreu o lançamento, que constitui o ato pelo qual o poder público identifica o 
devedor e o montante devido, a receita deveria ser reconhecida e, no ativo, deve-
riam constar os valores a receber do devedor, em observância ao princípio contábil 
da oportunidade e às NICSP, mesmo que a arrecadação ocorra em um momento 
subsequente.

Quanto às despesas, à luz da teoria contábil e das normas internacionais, não 
há a aplicação do regime de competência como alguns doutrinadores afirmam, pois 
o regime é observado quando um componente deixa de integrar o patrimônio, para 
transformar-se em elemento modificador do patrimônio líquido. 

O empenho da despesa, por si só, não representa a saída de um componente pa-
trimonial que irá alterar o patrimônio líquido. Segundo o art. 58 da Lei no 4.320/1964, 
“o empenho de despesa é o ato emanado de autoridade competente que cria para o 
Estado obrigação de pagamento pendente ou não de implemento de condição”.

A questão-chave para entender que o registro da despesa, com base no estágio 
do empenho, não se coaduna com a teoria contábil é a expressão “pendente ou não 
de implemento de condição”. Ou seja, o empenho cria a obrigação de pagamento 
desde que a condição para esse pagamento seja verificada. Essa condição, segundo 
a referida lei, consiste no estágio da liquidação.

Segundo o art. 63 da Lei no 4.320/64, “a liquidação da despesa consiste na 
verificação do direito adquirido pelo credor tendo por base os títulos e documentos 
comprobatórios do respectivo crédito”. Essa verificação tem por fim apurar (§1o): a 
origem e o objeto que se deve pagar, a importância exata a pagar e, por fim, a quem 
se deve pagar a importância, para extinguir a obrigação.

Verifica-se, portanto, que a despesa, sob o ponto de vista contábil deveria ser 
reconhecida somente no momento da liquidação, pois só então há a razoável certeza 
de sua ocorrência, mesmo com o pagamento pendente.

A atual metodologia de registro das despesas é mais próxima do chamado 
“regime de competência modificado”, pois sob o regime de competência utilizado 
pela contabilidade empresarial e amplamente difundido pelas Normas Brasileiras 
de Contabilidade e normas internacionais, a despesa só seria registrada quando hou-
vesse uma diminuição do patrimônio líquido ocasionado por um decréscimo nos 
bens ou direitos ou um acréscimo nas obrigações da entidade.

O empenho é apenas o primeiro estágio da despesa pública, e apenas corres-
ponde à reserva de uma “fatia” do orçamento. O empenho, posteriormente, pode ser 
cancelado, liquidado ou inscrito nos chamados restos a pagar não processados.

Os restos a pagar não processados referem-se aos empenhos emitidos em de-
terminado exercício para os quais não se cumpriu o estágio da liquidação e, portan-
to, o efeito econômico não foi gerado e o pagamento não foi efetuado. As despesas 
correspondentes a esses empenhos estão na pendência da prestação do serviço, do 
fornecimento do bem ou da execução da obra por parte do credor.
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Há uma grave distorção nos balanços públicos oriunda do registro da inscri-
ção dos restos a pagar não processados, quando ocorre uma das práticas mais criti-
cadas pelos técnicos e usuários da informação contábil do setor público no Brasil e 
que já foi objeto de estudo de vários autores12: a chamada “liquidação forçada” ou 
“liquidação contábil”. 

O procedimento da inscrição em restos a pagar não processados corresponde 
ao registro contábil de liquidação ao final do exercício em que foram emitidos, em 
estrita observância ao princípio orçamentário da anualidade. Nesse registro contá-
bil, há, concomitantemente, o reconhecimento de uma obrigação (passivo), que irá 
integrar a dívida flutuante do ente público, e da despesa orçamentária correspon-
dente, no próprio exercício do empenho. 

Em vista deste procedimento, as despesas públicas apresentam-se superava-
liadas, uma vez que há o registro da despesa, sem a correspondente entrada de um 
item no ativo.

Quanto ao registro do patrimônio público, representado pelos seus ativos e 
passivos, as práticas contábeis vigentes no Brasil também estão distantes dos pre-
ceitos da Contabilidade Patrimonial Integral e dos princípios e práticas contábeis 
geralmente aceitos.

Os ganhos oriundos dos investimentos públicos em empresas públicas e so-
ciedades de economia mista resumem-se aos dividendos e são registrados em regi-
me de caixa, o que não permite uma avaliação da potencialidade de retorno sobre 
os investimentos dessa natureza.

Os bens públicos não são totalmente contabilizados, gerando uma lacuna no re-
gistro do patrimônio público. Se uma entidade incorre em uma despesa ou financiamen-
to para construir determinado bem de uso comum – uma estrada, por exemplo – não há 
registro do bem (estrada) no ativo em contrapartida. Dessa forma, a distorção se verifica 
na situação líquida patrimonial (equação dada pelos ativos deduzidos dos passivos), 
uma vez que o ativo estará subavaliado e o passivo conterá o registro correto.

As atuais práticas contábeis do setor público no Brasil decorrem de leis, decretos 
e portarias que não observaram o postulado ambiental da ciência contábil da “essência 
sobre a forma”. Esse postulado enuncia que sempre que houver um distanciamento entre 
a essência econômica de determinado fato, passível de um registro na contabilidade, e as 
disposições legais pertinentes, os reflexos econômicos esperados, originados daquele fato, 
devem embasar o registro contábil e não o que foi imposto pela legislação.

A legislação inerente à contabilidade governamental possui um enfoque estrita-
mente orçamentário. Assim, os efeitos econômicos de determinados fatos que ensejam 
registros contábeis não são levados em consideração tendo em conta o privilégio dos 
registros da execução orçamentária. Nos dias de hoje, com a evolução tecnológica e 
técnica, é possível efetuar registros que atendam aos diversos enfoques existentes, for-
necendo informações de acordo com as necessidades dos usuários da contabilidade.

12 Pode-se citar: GOBETTI, S. W. Estimativa dos Investimentos Públicos: um novo modelo de análise da execução orçamentária aplicado às 
contas nacionais. [S. l.]: Secretaria do Tesouro Nacional, 2006.
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A contabilidade, ao incorporar a essência econômica de determinado evento 
relacionado à execução das atividades financeiras governamentais em seus demons-
trativos, estará dotando o gestor público de informações fidedignas e que possam 
ser utilizadas em suas decisões. Dessa forma, a contabilidade cumpriria o seu papel 
fundamental.

3.2 Estudo comparativo, ajustes e correção de distorções nas 
informações geradas

Na primeira parte do trabalho, foram vistos os parâmetros que devem 
ser observados na transição para a Contabilidade Patrimonial Integral no Setor 
Público, que são, basicamente, as normas internacionais e os princípios e práticas 
contábeis geralmente aceitos. Em seguida, o trabalho forneceu uma visão geral 
das informações disponibilizadas atualmente pela contabilidade pública no 
Brasil e apontou algumas de suas deficiências, como a não adesão às normas 
internacionais e aos princípios contábeis.

Nessa parte do trabalho, o objetivo principal é comparar as práticas preconi-
zadas pelos princípios contábeis e normas internacionais vistas nos tópicos anterio-
res com as que são observadas atualmente no Sistema Integrado de Administração 
Financeira do Governo Federal (Siafi), que é o sistema de informações contábeis 
utilizado na contabilidade governamental federal e que provê os dados utilizados 
em todos os demonstrativos.

Utilizou-se como fonte de dados os demonstrativos do Balanço Geral da 
União do exercício 2007, as demonstrações contábeis das empresas estatais e os re-
latórios de execução orçamentária e financeira do governo federal disponibilizados 
pelo Tesouro Nacional.

Serão vistos alguns casos pontuais que ressaltam as diferenças principais entre 
as práticas vigentes e as propostas pela Contabilidade Patrimonial Integral e depois 
serão fornecidos novos demonstrativos de acordo com os dados reais obtidos13.

3.2.1 Reflexos na apuração do resultado do exercício

O resultado do exercício sob a égide da Contabilidade Patrimonial Integral 
é representado pelo confronto entre as receitas auferidas (arrecadas ou não) e as 
despesas incorridas (pagas ou não) do ente governamental.

A apuração do resultado do exercício refere-se ao princípio contábil da com-
petência segundo a Resolução CFC no 750/93, mas é melhor ilustrada pelo princípio 
da “confrontação das receitas com as despesas” (matching principle), encontrado 
na literatura estrangeira.14

13 Logicamente, em alguns casos, torna-se inevitável a simulação de alguns dados para tornar possível a conversão dos demonstrativos reais sob as regras 
vigentes para os demonstrativos estabelecidos pelas NICSP. No entanto, quando os dados forem simulados, haverá uma informação a respeito.
14 O princípio da confrontação das receitas com as despesas decorre do princípio da competência, mas não se confunde com este último.
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A confrontação a que se refere o princípio é o processo de evidenciar as des-
pesas em uma relação de causa e efeito com as receitas. Na apuração do resultado, 
as receitas são identificadas e depois são identificados os ativos que foram consu-
midos na obtenção daquelas receitas (despesas).

No contexto apresentado, o resultado do exercício não servirá apenas para 
calcular o deficit ou superavit obtido, mas também para medir a eficiência do go-
verno no que se refere ao uso dos recursos disponíveis.

3.2.1.1 Receitas públicas

O Balanço Geral da União (BGU) do exercício de 2007 apresentou os valores 
constantes da tabela 1, referentes às receitas públicas dos orçamentos fiscal e da se-
guridade social (OFSS), ou seja, estão excluídas as empresas públicas e sociedades 
de economia mista (GBEs). As colunas demonstram os montantes previstos, os que 
foram efetivamente arrecadados (coluna “execução”) e a diferença entre os dois.

Tabela 1
ReceiTas da União: pRevisão, aRRecadação e difeRença paRa o exeRcício de 2007 

Sob a Contabilidade Patrimonial Integral, a coluna “previsão” não é necessá-
ria, já que a entidade deverá atualizar regularmente o montante das receitas a serem 
arrecadas (segundo a metodologia estabelecida) e o valor efetivamente arrecadado 
deverá sempre ser menor do que o valor a arrecadar.

O primeiro ajuste que poderia ser realizado seria o expurgo de parte das recei-
tas de capital, mais precisamente, daquelas que não correspondem ao conceito de 
receita segundo o princípio da competência.

A receita deve ser considerada nos registros contábeis quando é auferida ou 
quando há razoável certeza de sua ocorrência futura e, além disso, a receita só é 
reconhecida com esta denominação quando altera a situação líquida patrimonial.
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As receitas correntes no quadro apresentado, apesar de terem sido registradas 
sob o regime de caixa, correspondem às receitas no contexto dos princípios contá-
beis, pois, quando da sua arrecadação, há uma imediata alteração positiva da situ-
ação líquida patrimonial. Há a entrada no disponível, e a sua contrapartida ocorre 
em uma conta de receita.

O raciocínio utilizado nas receitas correntes pode ser ampliado para as recei-
tas de capital oriundas da alienação (onerosa) de bens e para as transferências de 
capital.

Na alienação de bens por venda, quando o valor pretendido é superior ao 
valor contábil do bem,15 há a necessidade de reconhecer uma receita, que será con-
frontada com o valor contábil (custo do bem para a entidade). Quando a alienação 
se dá de forma não onerosa (ex.: doações) ou quando o valor da venda for igual ao 
valor contábil, não há receita a ser registrada.

As transferências de capital são os ingressos de recursos provenientes de ou-
tros entes federativos ou de outras entidades públicas da mesma esfera, efetivados 
mediante condições preestabelecidas ou mesmo sem qualquer condição, desde que 
sejam aplicadas em despesas de capital.

As transferências, sejam as correntes ou as de capital, devem ser consideradas 
receitas, pois correspondem a um elemento novo no patrimônio da entidade pública 
e altera positivamente a situação líquida patrimonial.

É preciso ressaltar novamente o fato de que as receitas públicas governamen-
tais no Brasil são registradas atualmente sob o regime de caixa e, portanto, no qua-
dro apresentado, além de expurgar as receitas de capital por não corresponderem 
ao princípio da competência, é necessário incluir as receitas que ainda não foram 
arrecadadas, mas que há razoável certeza de sua ocorrência.

Conforme visto nos tópicos anteriores, a NICSP 23 recomenda que uma en-
tidade deve registrar os ativos relacionados às receitas tributárias quando ocorrer 
o fato gerador do tributo. Quando há um lapso temporal entre o fato gerador do 
tributo e a efetiva arrecadação das respectivas receitas, as entidades devem estimar, 
de maneira confiável, os recursos que serão auferidos.

No caso das receitas de serviços, por exemplo, apesar de não ter recebido o va-
lor correspondente, a entidade deve registrar a receita proporcionalmente ao serviço 
prestado ou ao tempo decorrido do contrato pactuado com o tomador do serviço.

Além dos ajustes citados, é necessário incluir algumas receitas que não são 
contabilizadas segundo as regras atuais como, por exemplo, as receitas de investi-
mentos em empresas controladas ou coligadas.

Simulações
Para melhor ilustrar o impacto nos montantes das receitas auferidas pelo go-

verno federal no exercício de 2007, tornou-se necessário realizar algumas simula-
ções, as quais são descritas a seguir.

15 Valor de aquisição do bem (custo histórico) líquido da depreciação.
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• O Relatório Resumido da Execução Orçamentária (RREO) para o primeiro 
trimestre do exercício de 2008 apresentou os seguintes montantes de receita efeti-
vamente arrecadados (pelo regime de caixa).

Tabela 2
aRRecadação efeTiva em Regime de caixa no exeRcício de 2007

Com base nos dados da tabela 2, a título de exemplo, podemos assumir que 
a União tenha adotado a metodologia de estimar as receitas tributárias e de contri-
buições a cada três meses (ponto de reconhecimento trimestral) e tenha registrado, 
ao final de 2007, os valores das outras receitas que seriam arrecadadas somente no 
exercício de 2008.

Quanto às receitas oriundas de investimentos nas empresas públicas e socie-
dades de economia mista não dependentes16, é necessário registrar o lucro propor-
cionalmente à participação acionária da União. Tornar-se-ia extremamente custoso 
o trabalho de detalhar cada uma das participações acionárias da União nessas em-
presas, o que não corresponde ao foco principal deste trabalho e, por isso, foram 
utilizados dados globais referentes aos lucros e capitais integralizados das empre-
sas, conforme a tabela 3.

16 Empresas controladas que não recebem recursos orçamentários dos entes governamentais para custear as suas atividades.
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Tabela 3
capiTal social, paRTicipação acionáRia média da União e lUcRo líqUido das 

empResas esTaTais fedeRais em 2007

Com base nos dados obtidos do BGU e na adaptação e simulação dos dados 
demonstrados anteriormente, os montantes das receitas públicas segundo os concei-
tos da Contabilidade Patrimonial Integral para o ano de 2007 seriam:

Tabela 4
ReceiTas públicas de 2007 segUndo a conTabilidade paTRimonial inTegRal

Tomando por base o modelo do Demonstrativo do Desempenho Financeiro 
(Statement of Financial Performance) sugerido pela NICSP 1, as receitas públicas 
poderiam ser apresentadas da seguinte forma:17

17 O demonstrativo é apenas para ilustrar algumas mudanças que seriam observadas com a transição para a Contabilidade Patrimonial Integral. 
A obtenção dos valores exatos de cada uma das rubricas sob a nova metodologia de contabilização só será possível com a mudança no registro 
dos dados.
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Tabela 5
ReceiTas públicas apResenTadas confoRme a ddf

A diferença entre o valor de R$ 1.251.826,58 milhões, constante da coluna ar-
recadação do BGU 2007, publicado nas regras contábeis atuais, e os R$ 871.362,07 
milhões que seriam registrados segundo a Contabilidade Patrimonial Integral é repre-
sentada, basicamente, pela exclusão das receitas de capital, pelo registro das receitas 
que, apesar de não arrecadadas, há uma razoável certeza de que serão e, finalmente, 
pela inclusão das receitas provenientes das participações acionárias da União.

3.2.1.2 Despesas públicas

O BGU 2007 apresentou os seguintes valores relativos às despesas:

Tabela 6
despesas da União: fixação, execUção e difeRença paRa o exeRcício de 2007
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No caso das despesas, a distorção dos números encontrados nos balanços 
confeccionados sob os moldes atuais é ainda maior por causa da liquidação forçada 
que ocorre no registro dos restos a pagar não processados, anteriormente explicado. 
Com isso, torna-se necessário adaptar os valores registrados ao princípio da com-
petência da Contabilidade Patrimonial Integral.

Além dos chamados restos a pagar, há a contabilização das despesas de capi-
tal, que não alteram a situação líquida patrimonial e, portanto, não correspondem ao 
conceito de despesa da Contabilidade Patrimonial Integral.

Outro ajuste que deve ser feito é o registro das despesas de depreciação dos 
ativos fixos, além do ajuste ao valor recuperável (impairment) e a inclusão das des-
pesas com provisões para devedores duvidosos e com outras provisões.

As despesas constantes do quadro anterior são calculadas da seguinte forma:

D = ELP + EL + ENL
ELP = despesas empenhadas, liquidadas e pagas
EL = despesas empenhadas, liquidadas e não pagas (RP18 processados)
ENL = despesas empenhadas e não liquidadas (RP não processados)

O conceito da despesa sob o regime de competência indica que a despesa só 
deve ser reconhecida quando da entrega do serviço ou quando o objeto daquela 
despesa é transferido para a entidade juntamente com os riscos e retornos inerentes 
a ele. Isto ocorre no estágio da liquidação.

A compra de um bem (investimentos ou inversões financeiras) e a amortiza-
ção de dívidas, segundo a Contabilidade Patrimonial Integral, não correspondem a 
uma despesa, pois são meras trocas de saldos patrimoniais. Na compra de um bem, 
determinado valor registrado no disponível é realocado em outra conta de ativo, não 
alterando a situação líquida patrimonial. Na amortização de uma dívida, o valor do 
disponível é realocado na diminuição do saldo de uma conta do passivo.

Simulações

A exemplo do que foi feito com as receitas, para melhor ilustrar as despesas 
incorridas pelo governo federal no exercício de 2007, tornou-se necessário realizar 
algumas simulações, as quais são descritas a seguir.

• Considerando que na Contabilidade Patrimonial Integral as despesas não ob-
servam o princípio da anualidade orçamentária, na apuração do resultado do exercí-
cio, já devem constar os valores a pagar no próximo exercício. Ou seja, somente as 
despesas liquidadas no exercício foram consideradas (D = ELP + EL).

18RP – abreviatura para restos a pagar.
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• Na classificação orçamentária, observada na contabilização das despesas, 
cada rubrica contém os valores efetivamente incorridos pela União (aplicações dire-
tas) e os valores transferidos para outros entes ou para o setor privado. Com isso, foi 
necessário separar as aplicações diretas das transferências para adequar à NICSP 1.

As despesas ajustadas, discriminadas conforme a NICSP 1, apresentariam os 
seguintes valores:

Tabela 7
despesas públicas de 2007 segUndo a conTabilidade paTRimonial inTegRal

3.2.1.3 Resultado do exercício segundo a Contabilidade 
Patrimonial Integral

Com os montantes ajustados das receitas e despesas, pode-se apresentar a 
demonstração do Resultado conforme a NICSP 1 (Statement of Financial Perfor-
mance) ver a tabela 8.
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Tabela 8
demonsTRação do desempenho financeiRo paRa 2007

O valor do superavit do período, apurado sob os conceitos da Contabilidade Pa-
trimonial Integral, alcançaria o valor de R$ 214.094,83 milhões, contra R$ 123.795,67 
milhões de superavit apurado na Demonstração das Variações Patrimoniais do BGU 
2007, perfazendo uma significativa diferença de R$ 90.299,16 milhões.

A contabilidade atual, ao apurar o resultado, acaba por distorcer os valores e pode fazer 
com que os gestores tomem decisões errôneas. Além disso, o cálculo do superavit primário 
deve seguir o critério de competência para uma melhor estimativa e não o critério de caixa.

3.2.1.4 Reflexos no patrimônio

Além dos reflexos no resultado do exercício, oriundos da adoção das regras da Conta-
bilidade Patrimonial Integral no resultado do exercício, há que se considerar o reflexo gerado 
na estática patrimonial do ente. Partindo-se do pressuposto de que quaisquer alterações no 
resultado são reflexos das variações patrimoniais, será demonstrado agora o efeito das novas 
regras na composição do patrimônio contábil da União (bens, direitos e obrigações).
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O balanço patrimonial foi apresentado no BGU 2007 da seguinte forma:

Tabela 9
balanço paTRimonial ResUmido apResenTado no bgU 2007

Partindo-se dos dados acima, serão vistos cada um dos ajustes necessários 
nos elementos patrimoniais e, em seguida, será apresentado o demonstrativo ajusta-
do conforme o modelo sugerido pela NICSP 1 (Statement of Financial Position).

Primeiramente, a NICSP 1 ordena os elementos patrimoniais por ordem de 
liquidez e de exigibilidade, para ativos e passivos, respectivamente. Nota-se que, 
nos moldes atuais, há dois grupos principais no ativo (financeiro e não financeiro) 
e no passivo (idem), os quais dentro de cada um deles há a divisão entre direitos 
ou exigibilidades a curto e longo prazos. A NICSP 1 separa os ativos e passivos em 
circulantes e não circulantes.

3.2.1.4.1 Ativo circulante e passivo circulante

Nos ativos circulantes (direitos realizáveis até o término do exercício seguinte), a 
principal mudança seria representada pelo registro dos valores a receber de tributos e con-
tribuições devidos pelos contribuintes. Como as receitas atualmente são registradas sob o 
regime de caixa, não há o registro dos valores a receber antes da arrecadação efetiva.

As transferências a serem efetuadas até o término do exercício seguinte tam-
bém devem ser registradas no ativo circulante, bem como quaisquer direitos de 
curto prazo, mesmo que ainda não arrecadados ou recebidos.
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Simulações

• Voltando ao exemplo exposto no tópico 3.2.1.1, ou seja, supondo que a União 
adote o procedimento de verificação dos montantes a receber referente a tributos e 
contribuições lançados e não arrecadados em uma base trimestral e tenha registrado, 
ao final de 2007, os valores das outras receitas que seriam arrecadadas somente no 
exercício de 2008. O demonstrativo da União, portanto, deverá evidenciar a receita 
correspondente e, em contrapartida, os valores a receber no ativo circulante.

• O ente deverá constituir uma provisão para o caso de alguns contribuintes e outros 
devedores não honrarem seus compromissos com base no histórico de inadimplência e 
cálculos estatísticos. Suponha-se que a União chegou à conclusão de que, historicamente, 
20% dos seus créditos de tributos e contribuições não são honrados e 5% dos demais cré-
ditos (exceto as transferências). Como, nesse caso, as provisões podem observar critérios 
distintos, é necessário que elas sejam alocadas em separado no balanço patrimonial.

Segundo os valores obtidos no exemplo e nas simulações, o ativo circulante 
ajustado poderia ser apresentado, sinteticamente, conforme na tabela 10.

Tabela 10
aTivo ciRcUlanTe ajUsTado confoRme a conTabilidade paTRimonial inTegRal

Fonte: Elaboração do autor.

Nota-se que o valor do ativo circulante é bem maior do que os R$ 398.752,00 
milhões do ativo financeiro apresentado no balanço patrimonial do BGU 2007. 

Quanto ao passivo circulante, uma importante observação é a presença dos restos 
a pagar não processados, que constam como obrigação, sem que o ente tenha recebido o 
bem ou serviço que gerou o gasto. É necessário expurgar essa prática contábil. 

Os demais itens devem apresentar valores bem próximos ao da Contabilidade Pa-
trimonial Integral, pois são registrados sob o regime de competência (correspondente ao 
princípio contábil da competência) e os restos a pagar processados (termo orçamentá-
rio) devem ter a sua nomenclatura mudada para contas a pagar ou obrigações a pagar.
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Com isso, o passivo circulante poderia ser representado como na tabela 11.

Tabela 11
passivo ciRcUlanTe ajUsTado confoRme a conTabilidade paTRimonial inTegRal

Fonte: Elaboração do autor.

Nota-se também que o valor do passivo circulante, com o expurgo dos restos 
a pagar não processados e com o agrupamento das contas de curto prazo, apresen-
tou-se bem inferior ao ativo financeiro do Balanço Patrimonial do BGU 2007.

Ao alocar todas as contas de curto prazo em um único grupo, evidencia-se a capacidade de 
saldar compromissos a curto prazo, ao comparar com o passivo circulante. Vê-se, portanto, que os 
direitos de curto prazo da União são suficientes para saldar as obrigações de curto prazo.

3.2.1.4.2 Ativo não circulante e passivo não circulante

O ativo não circulante abrange os direitos realizáveis a longo prazo (ativo 
realizável a longo prazo) e os bens tangíveis e intangíveis, além dos investimentos 
de caráter permanente em empresas ou outras entidades (ativo permanente).

Quanto aos direitos realizáveis a longo prazo, não há grandes mudanças, pois estes 
créditos, pela sua natureza, já são registrados, em sua maioria, pelo regime de competência.

No entanto, com relação ao ativo permanente, que se subdivide em três gru-
pos – investimentos, imobilizado e diferido –, as mudanças na informação são gran-
diosas e onerosas, embora sejam fundamentais, e exigirão um grande esforço por 
parte dos órgãos responsáveis pela contabilidade.

No grupo investimentos, a mudança mais importante é o registro dos inves-
timentos nas empresas estatais não dependentes sob o método da equivalência pa-
trimonial. As empresas estatais dependentes são consolidadas nos demonstrativos 
atuais e, portanto, não são necessários ajustes.

Para analisar o impacto das alterações, voltemos aos exemplos e simulações 
do tópico 3.2.1.1. Nas simulações, foi apresentada uma tabela com os dados das 
empresas estatais não dependentes como capital social, participação acionária da 
União e lucro líquido das empresas em 2007. 
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No registro do ativo (investimentos), o dado que mais interessa é o capital so-
cial integralizado e a participação acionária, pois os investimentos devem ser avalia-
dos pela participação acionária das empresas, sofrendo ajustes conforme as alterações 
no patrimônio líquido das empresas investidas (equivalência patrimonial).

Simulação

A contrapartida das receitas de participações nas empresas investidas é a con-
ta investimentos do ativo permanente. Até o final de 2007, esse grupo estaria sendo 
representado pela participação acionária da União no capital das empresas e, tão 
logo estas apurassem o lucro do exercício, o saldo das contas seria acrescido pro-
porcionalmente. Vejamos:

Tabela 12
apURação do valoR qUe deveRia seR RegisTRado nos demonsTRaTivos RefeRenTe 

à paRTicipação acionáRia da União nas esTaTais fedeRais

Em relação ao quadro anterior, é necessário enfatizar que o não registro dos 
investimentos nas empresas estatais não dependentes, pelo único fato de não per-
tencerem aos orçamentos fiscal e da seguridade social, gera um grande prejuízo 
para a informação contábil, pois, só em 2007, deixou-se de contabilizar o montante 
aproximado de R$ 85,3 bilhões em investimentos da União nessas empresas.

Outro grande prejuízo para a informação contábil é a falta do registro dos 
bens do ativo permanente imobilizado, representado basicamente pelos ativos fixos 
tangíveis e que são bens públicos típicos, tais como estradas, ruas, usinas hidrelé-
tricas, represas e outros bens que geram benefícios futuros diretos e/ou indiretos 
e, portanto, coadunam-se com a conceituação de ativo segundo a Contabilidade 
Patrimonial Integral.
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O processo de avaliação dos bens, bem como a estimativa da vida útil e o cál-
culo da respectiva depreciação e impairment, são os maiores desafios na contabili-
zação dos ativos permanentes imobilizados. Deve ser feito um trabalho para avaliar 
esses bens de acordo com o valor dos benefícios futuros esperados.

Neste trabalho, não há outra forma de inserir os dados no balanço ajustado, 
senão por meio da precariedade do arbitramento de valores e dados simulados que 
correspondam ao registro contábil dos bens. 

Como o objetivo é demonstrar as mudanças que seriam observadas na transição 
para as novas regras contábeis, sem entrar em questões de estimativas mais comple-
xas, a título ilustrativo, pode-se partir dos dados do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE) nos cálculos da formação bruta de capital fixo (FBCF). 

A FBCF representa o valor dos bens duráveis adquiridos no mercado ou produzidos por 
conta própria e destinados ao uso, em unidades de produção, por período superior a um ano. A 
FBCF é uma parcela do investimento que corresponde à quantidade de produtos produzidos, não 
para serem consumidos, mas para serem utilizados no processo produtivo nos anos posteriores. O 
estoque da FBCF ao longo de vários anos aproxima-se, de certo modo, do conceito de ativo.

De acordo com o IBGE (2004), a FBCF inclui, no caso das administrações 
públicas, a aquisição de equipamentos e as construções, até mesmo as militares, 
deduzidas da receita de alienações de imóveis. 

Simulação

• Considerou-se, de maneira arbitrária, que o montante da FBCF acumulado 
e atualizado dos últimos dez anos corresponde ao saldo dos ativos permanentes do 
setor público federal em 2007. Assim sendo, os ativos permanentes totalizariam 
aproximadamente R$ 393.200,10 milhões.19

• Do total apurado dos ativos, cerca de 10% (R$ 39.320,01 milhões) já havia sido depre-
ciado em exercícios anteriores (depreciação acumulada).

Quanto ao passivo não circulante, não são observados ajustes necessários, uma vez 
que são registrados pelo regime de competência. Deve-se atentar apenas ao fato de que as 
dívidas (mobiliárias e contratuais) de longo prazo devem ser registradas nesse grupo.

Com os ajustes expostos, são apresentados a seguir os grupos do ativo e pas-
sivo não circulantes.

19 Fonte: IBGE e cálculos do autor.
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Tabela 13
aTivo e passivo não-ciRcUlanTes ajUsTados confoRme a 

conTabilidade paTRimonial inTegRal

Fonte: Elaboração do autor.

3.2.1.4.3 Patrimônio líquido

Os valores resultantes do confronto entre as receitas e despesas (superavit ou 
deficit) são alocados no patrimônio líquido e, portanto, as alterações seriam obser-
vadas na proporção das alterações de critérios de apuração de receitas e despesas.

3.2.1.4.4 Balanço patrimonial segundo a Contabilidade 
Patrimonial Integral

Com todas as alterações e ajustes propostos, o balanço patrimonial da União 
para o exercício de 2007 se apresentaria conforme a tabela a seguir:

Tabela 14
balanço paTRimonial da União segUndo as nicsp paRa 2007

Fonte: Elaboração do autor.
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Em relação ao novo demonstrativo, é necessário notar que houve um consi-
derável acréscimo no valor do ativo total e do passivo total em relação ao balanço 
patrimonial publicado no BGU 2007. Além disso, verifica-se a inclusão das contas 
relativas às participações da União nas empresas estatais e dos bens permanentes 
típicos o setor público.

3.3 Possíveis obstáculos, condições e procedimentos necessários 
para a transição

No Brasil, quando se cogita qualquer mudança nas práticas da contabilidade 
aplicada ao setor público, deve-se, primeiramente, avaliar as barreiras legais im-
postas e que podem dificultar a transição para Contabilidade Patrimonial Integral. 
Apesar dessa necessidade se situar na contramão do postulado contábil da “essência 
sobre a forma”, a questão da legalidade ou não das novas regras, é de extrema im-
portância. Em vista do exposto, um questionamento torna-se inevitável: haveria a 
necessidade da reforma da legislação? 

O princípio da legalidade administrativa, enunciado no art. 37 da Constitui-
ção Federal, consagra a ideia de que a Administração Pública só pode ser exercida 
conforme a lei, sendo a atividade administrativa, por conseguinte, restrita a coman-
dos que assegurem a execução da lei. Os gestores públicos não têm vontade autô-
noma, pois estão adstritos aos ditames da lei. Enquanto os dirigentes das entidades 
privadas podem agir livremente desde que não contrariem a lei, o gestor público 
deve agir como a lei determina.

No caso específico da contabilidade do setor público no Brasil, a Lei no 4.320/64 
estabelece as regras a serem seguidas. Em análise aos objetivos da lei, verifica-se que 
esta dá o respaldo necessário às mudanças necessárias, quando exige que a compo-
sição patrimonial da entidade seja conhecida e os fatos modificativos da situação lí-
quida sejam levados à conta de resultado, o que não será alcançado sem a adoção das 
regras da Contabilidade Patrimonial Integral (MACEDO, 2003).

Ademais, é necessário interpretar a Lei no 4.320/64 como reguladora da ela-
boração e execução do orçamento público, que é o seu principal enfoque. As regras 
especificamente contábeis contidas na referida lei dizem respeito aos demonstra-
tivos a serem divulgados, o que é perfeitamente possível de ser cumprido mesmo 
com as alterações propostas. 

A regra do reconhecimento de receitas e despesas (regime misto), por exem-
plo, deve ser interpretada apenas no registro do orçamento público, que pode ser 
feito paralelamente ao registro estritamente contábil, sem prejuízo da informação 
fornecida. É necessário que ocorra uma dissociação entre o registro do orçamento 
público e o registro contábil sob o enfoque patrimonial integral, por meio da criação 
de sistemas distintos e independentes.

Além das barreiras legais, existem alguns outros obstáculos gerais e específi-
cos na transição para a Contabilidade Patrimonial Integral.
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Dentre os obstáculos gerais, pode-se citar a resistência a mudanças, a falta de 
comprometimento dos atores responsáveis e a carência de conhecimento e habilida-
des necessários à implementação das mudanças por parte dos técnicos.

Dentre os obstáculos específicos, há o fato de que a Contabilidade Patrimo-
nial Integral não só fornece uma informação mais abrangente e adequada para a 
tomada de decisões por parte dos gestores públicos, como também torna esses mes-
mos gestores sujeitos ao julgamento dos administrados no que se refere à eficiência 
dos programas governamentais. Com isso, a vontade política de se implementar as 
mudanças pode ficar ameaçada.

Hassan (2004) definiu uma forma de representar os insumos necessários na transição 
para a Contabilidade Patrimonial Integral. O autor partiu do pressuposto de que existe uma 
série de fatores e mudanças que podem dar suporte e justificar a transição (Basic Require-
ments Model). Esses fatores e mudanças são levados em consideração na seguinte equação:
MRC = MG+SPB+SAP+EC+CM+CC+LCI+NCE+CTI                                      (2)

MRC = mudanças nas regras contábeis para a Contabilidade Patrimonial Integral
MG = mudanças na gestão (NPM)
SPB = suporte político e burocrático (suporte do Legislativo e do Executivo)
SAP= suporte acadêmico e profissional (nos campos da contabilidade e auditoria)
EC= estratégia de comunicação (publicações, revistas, conferências, seminários etc.)
CM= condições para a mudança (motivação dos atores envolvidos nas mu-

danças, treinamento e qualificação)
CC= consulta e coordenação (junto às entidades que irão aplicar as 

novas regras)
LCI= levantamento dos custos de implementação (durante todo o período de 

transição)
NCE= normas contábeis específicas (elaboração)
CTI= capacitação em tecnologia da informação

3.3.1 Mudanças na Gestão (MG)

Primeiramente, o governo deve migrar do atual sistema de Administração 
Pública para os novos conceitos de gestão pública trazidos pelo New Public Mana-
gement (NPM).

O sistema atual possui um foco na obediência a leis e regulamentos diversos, 
o qual favorece a conformidade e evita riscos, dessa forma, atribuindo pouca liber-
dade à gestão e proporcionando menos transparência. Sob este modelo, os gestores 
estão limitados ao alcance das normas e não têm um papel imprescindível no alcan-
ce da eficiência dos serviços públicos que estão sob sua responsabilidade.

O NPM preconiza o foco nos resultados, em vez de insumos, além disso, 
aumenta a responsabilidade dos gestores e mede os resultados com base na 
eficiência e efetividade. Nesse caso, a Contabilidade Patrimonial Integral, ao prover 



Orçamentos e Sistemas de Informação – Leonardo Silveira do Nascimento

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200848

informações mais abrangentes e transparentes, se coaduna com a transição para o 
NPM. A mudança de cultura na Administração Pública é necessária para o sucesso 
da implementação das novas regras contábeis. 

3.3.2 Suporte Político e Burocrático (SPB)

O suporte político é essencial e representa um item vital na implementação de 
quaisquer mudanças no setor público em qualquer país. O Poder Executivo possui um 
papel essencial, pois é o principal responsável por tomar decisões visando à consecu-
ção da finalidade do setor público e à condução das políticas públicas. O Legislativo, 
por sua vez, tem o papel de analisar as atividades do Executivo (controle externo) e, 
além disso, é responsável por aprovar o orçamento público, definir a carga tributária 
por meio de leis e emitir novas leis com base nas mudanças pretendidas.

A elaboração de leis específicas que deem suporte às mudanças é um insumo 
importante, pois fornece uma base sólida para a tomada de decisões e não deixa 
dúvidas quanto ao esforço de mudança. 

O Ministério da Fazenda editou a Portaria nº 184/2008 que caminha nessa 
direção, ao dispor sobre as diretrizes a serem observadas no setor público (pelos 
entes públicos) quanto aos procedimentos, práticas, elaboração e divulgação das 
demonstrações contábeis, para torná-los convergentes com as Normas Internacio-
nais de Contabilidade Aplicadas ao Setor Público. No entanto, no nosso sistema 
jurídico, a portaria não se encontra em uma posição de destaque e talvez seja ne-
cessária a edição de uma lei específica, estabelecendo as diretrizes e regras para a 
contabilidade governamental.

3.3.3 Suporte Acadêmico e Profissional (SAP)

É necessário que sejam encorajadas as pesquisas acadêmicas na Contabili-
dade Aplicada ao Setor Público, para que as normas internacionais e a experiência 
de outros países sejam adaptados para a realidade brasileira. Por mais que se tente 
copiar um modelo bem-sucedido, as adaptações são imprescindíveis para o sucesso 
da transição. A produção acadêmica teórica e a empírica possuem um papel funda-
mental nesse processo.

Quanto ao aspecto profissional, é necessária a criação de órgãos ou comitês 
deliberativos e de regulamentação específicos para o setor público, estabelecendo 
critérios e requisitos de certificação dos profissionais e definindo a interpretação 
dos preceitos das normas.

3.3.4 Estratégia de Comunicação (EC)

O fomento da pesquisa acadêmica e profissional – por meio de palestras, congres-
sos, fóruns, seminários, publicações especializadas e intercâmbio internacional – possui 
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o papel de motivar os estudiosos da contabilidade pública e cria o ambiente necessário 
para o devido suporte operacional.

A experiência internacional na implementação da Contabilidade Patrimonial 
Integral aponta que uma das clássicas razões pelas quais as mudanças na contabili-
dade do setor público falharam é que os atores envolvidos não estavam suficiente-
mente informados sobre o direcionamento da mudança e, dessa forma, não foram 
estimulados a contribuir para seu sucesso.

No Brasil, ainda há uma movimentação muito tímida na divulgação dos bene-
fícios das mudanças, restrita aos meios profissionais e deixando de lado os usuários 
da informação e a população em geral. 

3.3.5 Condições para a Mudança (CM)

Ao lado das mudanças na gestão pública, dos suportes político e burocrático, 
dos suportes acadêmico e profissional e das estratégias de comunicação, as con-
dições internas para a mudança, as quais englobam a motivação, o treinamento e 
a qualificação das equipes responsáveis pela implementação são de fundamental 
importância na transição para a Contabilidade Patrimonial Integral. Uma mudança 
dessa magnitude não é possível, sem considerar os aspectos humanos envolvidos.

3.3.6 Consulta e Coordenação (CC)

O primeiro passo para aplicar um novo sistema contábil no setor público é 
coordenar e consultar previamente as entidades do setor público que aplicarão as 
novas regras. Não se pode apenas definir as regras de maneira unilateral e impô-las 
sem o feedback dos profissionais que estão na base do sistema de informações, ou 
seja, os que efetivamente irão aplicar as regras.

Se não houver encontros entre os órgãos reguladores e normatizadores e os 
aplicadores das regras que serão definidas, a implementação estará sujeita ao fra-
casso, uma vez que a resistência à mudança será ainda mais forte, e as regras podem 
estar descompassadas com a realidade dos seus aplicadores.

A Coordenação-Geral de Contabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional 
está desenvolvendo parcerias com outros órgãos governamentais e está promoven-
do cursos e seminários que permitem a ampla participação dos interessados e, com 
isso, tem buscado atender esse requisito.

3.3.7 Levantamento dos Custos de Implementação (LCI)

A escassez de recursos pode determinar o insucesso da implementação da Contabi-
lidade Patrimonial Integral. Muitos países atribuíram a esse fator o fracasso na mudança.

Os custos da adoção do novo sistema contábil devem ser estimados antes do 
início do processo e a estimativa deve ser ajustada constantemente para fornecer 
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aos órgãos responsáveis a informação de quando será necessário redirecionar os 
esforços, adiar ou recomeçar o processo.

3.3.8 Normas Contábeis Específicas (NCE)

A edição de normas contábeis específicas para o setor público que contenha 
as novas regras dá o suporte necessário para as mudanças.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) elaborou minutas das Normas 
Brasileiras de Contabilidade Aplicadas ao Setor Público (NBCASP) e as colocou 
em discussão pública por meio dos seminários regionais que estão sendo realizados 
em várias capitais brasileiras.

A iniciativa do CFC, ao semear as primeiras NBCASP e trazê-las para dis-
cussão pública, é louvável, tendo em vista que existem indivíduos pertencentes a 
vários segmentos interessados no processo de padronização da contabilidade gover-
namental brasileira. Dentre eles podemos citar os gestores das finanças públicas, os 
órgãos de controle, os organismos internacionais de crédito e fomento e a própria 
população administrada.

A padronização interna é imperiosa para que, no futuro, haja a completa ade-
quação às normas internacionais, que permitam a comparação do desempenho das 
finanças públicas brasileiras em relação às dos demais países. Essa condição é fun-
damental para que sejam identificados possíveis problemas nas políticas governa-
mentais e que estes sejam equacionados por meio de uma avaliação consistente e 
com o necessário rigor técnico.

3.3.9 Capacitação em Tecnologia da Informação (CTI)

Na era da informação tecnológica, o processo de reforma deve envolver um 
alto grau de utilização de informações de sistemas computadorizados. A adoção da 
Contabilidade Patrimonial Integral deverá fazer com que seja necessária a revisão 
desses sistemas.

No Brasil, o Sistema Integrado de Administração Financeira do Governo Fe-
deral (Siafi) desempenha, há 22 anos, o papel de abrigar os registros contábeis e 
gerar as informações contábeis e os balanços públicos.

Em seu longo ciclo, o Siafi passou por pouquíssimas revisões, e sua platafor-
ma é baseada em programações ultrapassadas e obsoletas. Apesar de cumprir a sua 
função com louvor ainda nos dias de hoje, o sistema pode não estar preparado para 
as mudanças introduzidas pelas novas regras contábeis.

Caso o Siafi não acompanhe a evolução das técnicas de contabilização, há o 
risco de todo o processo ser comprometido por não contar com um sistema infor-
matizado adequado às novas necessidades.

Logicamente, a equação proposta por Hassan (Basic Requirements Model) não 
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é exaustiva, ou seja, não contempla todos os fatores que devem ser levados em consi-
deração, mas estabelece os requisitos mínimos a serem observados na transição para 
o novo sistema contábil. É necessário sempre redefinir as necessidades de acordo com 
as situações a que estarão sujeitos os responsáveis pela implementação.

4 Considerações finais
A transição para a Contabilidade Patrimonial Integral exige um grande 

esforço por parte do governo no estabelecimento das diretrizes, na normatiza-
ção necessária, no recrutamento de profissionais e no levantamento de recur-
sos. Depois da implementação não é diferente, pois é necessária a manutenção 
do novo sistema contábil representado por um constante aperfeiçoamento das 
práticas. No entanto, a contrapartida de todo esse esforço são os inúmeros e 
inegáveis benefícios que serão gerados.

Os benefícios da transição para a Contabilidade Patrimonial Integral podem 
ser agrupados em três principais categorias: benefícios macroeconômicos, benefí-
cios microeconômicos e benefícios institucionais.

Os benefícios macroeconômicos são refletidos, principalmente, na elabora-
ção das informações advindas das estatísticas de finanças públicas. Os grandes ob-
jetivos econômicos buscados pelo governo – por exemplo: maior crescimento das 
finanças, pleno emprego, menor inflação, entre outros – devem ser refletidos nos 
seus demonstrativos. Para isso, as estatísticas fiscais (em nível mais amplo) e a 
Contabilidade aplicada ao Setor Público (especificamente na esfera governamental) 
devem refletir, da melhor maneira possível, o comportamento dos diversos atores 
econômicos.

Um dos principais benefícios da implementação da Contabilidade Patrimo-
nial Integral é o registro mais abrangente dos eventos econômicos relacionados ao 
setor público, o que irá fazer com que as estatísticas de finanças públicas apresen-
tem dados mais próximos da realidade, permitindo projeções mais seguras.

Para corresponder à tendência mundial de adoção das diretrizes do MEFP 
2001 com vistas à padronização das estatísticas fiscais, faz-se necessário, primeira-
mente, mudar o enfoque da contabilidade pública brasileira, que deixaria de regis-
trar somente o orçamento público e sua execução e passaria a abranger o registro do 
patrimônio público como um todo.

Além do simples fato de trazer uma informação macroeconômica mais abran-
gente, há a adequação à tendência mundial de adoção dos preceitos da Contabili-
dade Patrimonial Integral, representados pelas NICSP e pelas regras contidas no 
MEFP 2001. Isto permitiria uma comparação mais adequada à realidade de outros 
países, favorecendo a tomada de decisões.

Outro benefício de ordem macroeconômica pode ser representado pelo alcan-
ce de uma abordagem mais sofisticada no planejamento do gasto público no aspecto 
qualitativo e quantitativo, na medida em que as informações tornar-se-iam mais 
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transparentes. Haveria, também, uma distinção mais clara entre os gastos correntes 
e os investimentos públicos.

A regra de ouro das finanças públicas pode ser melhor mensurada e gerida 
com base nas informações fornecidas pela Contabilidade Patrimonial Integral. Esta 
regra proíbe a obtenção de operações de crédito para financiar os gastos correntes 
do governo. Ao assumirmos que tanto as despesas públicas correntes quanto os em-
préstimos são melhor representados sob o regime de competência, não há espaço 
para adaptações das informações, o que poderia gerar interpretações equivocadas 
em prejuízo da gestão das finanças públicas.

A Contabilidade Patrimonial Integral é essencial para levantar os custos totais 
das atividades governamentais. Com isso, a eficiência dos serviços públicos será 
melhor avaliada, favorecendo a gestão. A informação dos custos totais pode ser 
crucial quando se apresentam várias alternativas igualmente válidas na prestação 
de determinado serviço público.

Um dos principais benefícios microeconômicos oriundos da implementação 
da Contabilidade Patrimonial Integral é o registro de todos os bens, direitos e obri-
gações do ente público.

Ao reconhecer os ativos não financeiros (edificações, maquinário, bens públi-
cos típicos etc.), a contabilidade fornece ao governo, um melhor retrato dos recursos 
disponíveis e da riqueza patrimonial do setor público, gerando os subsídios neces-
sários para uma condução adequada das políticas públicas. Esse registro permite, 
também, que as entidades obtenham uma melhor compreensão do impacto do uso 
dos ativos não financeiros no fornecimento dos serviços públicos por meio da con-
sideração do consumo de capital fixo (depreciação/amortização) e do impairment, 
que indicam a necessidade de reposição do bem ou estimam as perdas ocasionadas 
por eventos não previstos.

O valor correspondente aos investimentos nas empresas públicas deve ser le-
vado em consideração nos demonstrativos, fornecendo uma melhor visão das ativi-
dades governamentais no setor privado e evidenciando de que modo isso se refletirá 
no ente público para gerar benefícios ao setor público. Existem diversos exemplos 
de governos que privatizaram suas empresas investidas, simplesmente por não con-
tar com a avaliação do valor de mercado dos ativos dessas empresas ou do quanto 
estas geraram benefícios para o setor público e isso seria solucionado pelas novas 
regras contábeis.

Os demais direitos e obrigações registrados sob o regime de competência 
fornecem uma melhor estimativa da situação patrimonial do ente, sem que se per-
cam as informações para a gestão do fluxo de caixa. A Contabilidade Patrimonial 
Integral fornece uma informação mais abrangente, mas ao mesmo tempo permite 
que sejam gerados demonstrativos de fluxo de caixa que forneçam subsídios para a 
gestão financeira do setor público.

Sem dúvida, o maior benefício, em termos institucionais, da Contabili-
dade Patrimonial Integral é a transparência das finanças públicas em todos os 
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seus desdobramentos, evitando assim, práticas de corrupção ou de má gestão 
dos recursos públicos.

A imagem do governo perante os administrados estará mais clara e acessível, 
fazendo com que o cidadão compreenda melhor os demonstrativos e, dessa forma, se 
credenciando para interferir na condução das políticas públicas. A plena transparência 
das demonstrações contábeis e fiscais só é alcançada na medida em que os usuários 
(sejam eles técnicos, políticos ou a população em geral) as compreendam e possam 
tirar conclusões que dêem subsídios para um construtivo e democrático debate.

No Brasil, os parâmetros para a transição já foram definidos, os desafios são 
muitos e o contorno das dificuldades que serão encontradas deve envolver o gover-
no, os profissionais dos vários segmentos envolvidos e a população (na condição de 
principal beneficiária). Assim, torna-se indispensável a divulgação dos benefícios 
que serão gerados para facilitar a mudança de cultura e fazer com que os dados das 
finanças públicas brasileiras sejam compreendidos e utilizados por todos da melhor 
maneira possível.
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Resumo

Este estudo apresenta uma metodologia para calcular os custos decorrentes dos 
projetos de universalização de serviços de telecomunicações, conforme estabelece a 
legislação brasileira, denominados como custos líquidos em outras legislações. 

Tal conceito é baseado na obtenção dos custos evitáveis e para seu cálculo, os 
custos atribuídos ao cumprimento das obrigações devem ser alocados de forma a 
guardar relação com as atividades que os geraram, bem como com a quantidade de 
serviços/produtos produzidos.

A metodologia também deve ser capaz de capturar economias de escala e de 
escopo decorrentes de compartilhamento de recursos e de otimização das capaci-
dades instaladas. Por isso, propõe-se um modelo que combine os conceitos de custos 
incrementais e de custos prospectivos de longo prazo de forma flexível, e que per-
mita a análise de diferentes projetos de universalização.

Com este trabalho demonstra-se a aplicação de uma ferramenta computacio-
nal de domínio público, na modelagem da estrutura eficiente de custos de uma rede 
de telecomunicações para o mercado brasileiro.

A modelagem obtida se destina ao cálculo da parcela de custos não recu-
perável, decorrente do cumprimento de obrigações de universalização do Serviço 
Telefônico Fixo Comutado (STFC), e atende aos requisitos da regulamentação do 
Fundo de Universalização dos Serviços de Telecomunicações (Fust) – voltados para 
a identificação dos subsídios mínimos necessários – no que diz respeito à demonst-
ração do nível de eficiência na exploração do serviço, do uso otimizado das redes e, 
principalmente, dos ganhos de escala e de produtividade associados.

O estudo mostra ainda que a análise de custos, por meio de modelo contábil tradicio-
nal, pode subestimar alguns custos ou ignorar economias de escopo e escala significativas.

Tal limitação do modelo contábil se deve à forma como os valores são conta-
bilizados, impedindo a atribuição específica dos investimentos realizados aos dife-
rentes segmentos de rede da empresa.

Ao contrário da análise contábil, a metodologia descrita volta-se para a apu-
ração de custos evitáveis, cuja ocorrência seja exclusivamente devida à execução das 
obrigações sob análise, a partir de modelos de engenharia que reproduzem a estru-
tura de custos de uma rede telefônica.

A utilização do modelo proposto, no cálculo dos custos relacionados à in-
fraestrutura de rede, mostra que sua estrutura de cálculo permite total controle sobre 
as diferentes fases de cálculo, e nos diferentes segmentos da rede, propiciando um 
profundo entendimento sobre a estrutura de custos analisada.



A sua aplicação ao ambiente brasileiro permite evidenciar, por exemplo, dife-
rença de custo entre a rede urbana e rural.

Por outro lado, o modelo mostra-se limitado ao aplicar um único fator anual 
para representar despesas anuais, tais como: custo de capital, custos operacionais, 
de manutenção e de depreciação, e fazê-lo de forma estática para todo o período de 
estudo, o que conflita com a visão prospectiva do modelo.

Entretanto, tais limitações podem ser facilmente superadas com a exportação 
dos valores calculados e a aplicação de outros parâmetros econômico-financeiros.

Palavras-chave: Custos. Modelos. Universalização.
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1 Introdução

Em julho de 1997, o setor de telecomunicações no Brasil assiste à promulga-
ção da Lei Geral das Telecomunicações (Lei no 9.472 – LGT) que, em linhas gerais, 
tem como objetivos garantir a universalização dos serviços, estimular a concorrên-
cia e o desenvolvimento tecnológico.

Segundo a LGT, os serviços de telecomunicações podem ser prestados sob 
regime jurídico público e/ou privado,1 podendo este último apresentar abrangência 
de interesse restrito ou coletivo.2

Inicialmente, o regime público volta-se, única e exclusivamente, para o Servi-
ço Telefônico Fixo Comutado (STFC) prestado pelas empresas oriundas da cisão do 
Sistema Telebrás – ditas concessionárias –, enquanto o regime privado é destinado 
para os demais serviços existentes e para o STFC prestado por empresas-espelho – 
ditas autorizatárias – previstas pela própria lei.

A regulação referente às condições de acesso ao mercado, preços e tarifas, 
obrigações de universalização, fiscalização e prazos é consideravelmente mais ri-
gorosa para as concessionárias do que para as demais, em função das condições ini-
ciais mais favoráveis daquelas com relação à sua base de clientes, rede já construída 
e economias de escala.

A estrutura tarifária das concessionárias é regulamentada pela Agência Na-
cional de Telecomunicações (Anatel), por meio de fixação de valor de teto,3 e seus 
reajustes são determinados em função de fórmulas paramétricas previstas nos pró-
prios contratos de concessão, conforme Anatel (2006). Por exemplo, para a moda-
lidade local é definida uma cesta de produtos composta por:

a) taxa de habilitação;
b) assinatura básica;
c) valor do pulso.

Dessa maneira, a partir de julho de 1998 se estabelece a organização do setor 
de telecomunicações por meio de um órgão regulador centralizado.

Na mesma época, um estudo realizado por Fiúza (1998) aborda a conceitua-
ção da universalização de acesso aplicada ao setor de telecomunicações e descreve 
características econômicas do setor. Além disso, são apresentados possíveis meca-
nismos para a Anatel induzir as empresas concessionárias à ampliação do acesso aos 
serviços de telefonia à população ainda desprovida destes, de modo a maximizar o 
bem-estar associado de maneira equânime e privilegiar as firmas mais eficientes.

1 Arts. 63 e 64 da Lei no 9.472.
2 Art. 62 da Lei no 9.472.
3 Denominado no jargão de regulação tarifária como regime de controle price-cap.
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Destacam-se os benefícios sociais do serviço telefônico, que não se limitam a cri-
térios filantrópicos, humanitários ou políticos. O telefone é útil por motivos intrínsecos, 
ao conectar parentes e amigos distantes, e é uma ferramenta para fazer negócios, ter 
acesso a bens, serviços, “atuar à distância”, “tomar providências” e ter acesso a serviços 
sociais – como previdência – ou de emergência médica, policial, bombeiros etc.

Segundo o mesmo estudo, a privação do serviço telefônico constitui um fator 
cada vez maior de desigualdade na sociedade moderna de informação. O ônus dessa 
privação concentra-se nos seus segmentos mais frágeis, e a ampliação do serviço 
telefônico para esses segmentos traz benefícios econômicos para toda a sociedade.

Ao mesmo tempo, o estudo alerta para o fato de que os mecanismos regulatórios 
dependem, basicamente, dos instrumentos e do conjunto de informações com os quais o 
órgão regulador pode contar. Quanto mais instrumentos e mais informação estiverem ao 
seu alcance, melhores são as condições de atingir a solução de “primeiro melhor” (first 
best), aquela que maximiza o excedente total do mercado4 e que, para o caso de uma 
firma monopolista uniproduto, equivale a cobrar preço igual ao custo marginal.

O estudo também reconhece os desafios da modelagem teórica voltada para caracterizar 
os mecanismos ótimos de regulação a serem empregados em situações nas quais a demanda a 
beneficiar não seja facilmente separável dos segmentos que podem pagar pelo serviço, anteci-
pando-se na análise sobre os instrumentos de financiamento da universalização.

Posteriormente, em 17 de agosto de 2000, é criado o Fundo de Universaliza-
ção dos Serviços de Telecomunicações (Fust) pela Lei no 9.998, com a finalidade 
de proporcionar recursos destinados a cobrir a parcela de custo exclusivamente 
atribuível ao cumprimento das obrigações de universalização de serviços de teleco-
municações, que não possa ser recuperada com a exploração eficiente do serviço.

Apesar de se criar um mecanismo de subsídio para o financiamento da am-
pliação do serviço telefônico, sua aplicação efetiva mostra-se comprometida pela 
dificuldade, anteriormente prevista pelo estudo já citado, em separar os segmentos 
que podem pagar pelo serviço, que representam a exploração eficiente do serviço, 
daqueles beneficiados pelas obrigações de universalização.

Essa dificuldade reside na conceituação, em termos objetivos e justos, de uma 
exploração eficiente do serviço e na definição de uma metodologia para a obtenção 
da Parcela de Custos não Recuperável (PCNR). A ausência dessa definição na legis-
lação compromete a aplicação dos recursos do Fust, cujo aporte anual é da ordem 
de R$ 600 milhões, acumulando mais de R$ 6 bilhões nestes últimos oito anos.

Nesse sentido, o presente estudo tem o intuito de contribuir para a obtenção de 
uma metodologia que seja capaz de calcular os custos decorrentes de obrigações de 
universalização em uma exploração eficiente, baseada em modelos de engenharia e nas 
mais variadas situações de demanda, e que atenda os preceitos da legislação brasileira.
4 Segundo Intven (2000), o excedente total de mercado é a soma do excedente do consumidor e do excedente do produtor, sendo que o primeiro é o 
resultado líquido do Valor Percebido (disposição para pagar pelo bem ou serviço) deduzido do Valor Efetivamente Pago, e o segundo é o resultado 
líquido do Valor Recebido deduzido dos Custos de Produção. Ou seja, o excedente total de mercado representa a diferença entre Valor Percebido e 
Custos de Produção e, quando maximizado, denota a eficiência do mercado.
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Tais modelos se justificam em face da profusão de marcos regulatórios que se 
baseiam na estimação de custos econômicos, voltados para o controle das empresas 
dominantes. Em particular, a identificação dos custos da universalização depen-
de de uma análise abrangente das características das redes de telecomunicações, e 
principalmente dos efeitos nos custos que as empresas incorrem ao cumprir obriga-
ções de universalização, sendo aqueles melhor observados por meio de modelos de 
engenharia capazes de capturar economias de escala e de escopo envolvidas.

Por isso, a metodologia proposta se enquadra como um instrumento moderno 
de controle ao ser capaz de capturar os efeitos econômicos sobre os custos e, ao 
mesmo tempo, se mostrar pouco intrusiva na contabilidade das empresas.

E, para tanto, faz-se necessário abordar a conceituação da modelagem de cus-
tos na produção em geral e sua aplicação ao setor de telecomunicações como ins-
trumento de gestão.

2 A modelagem de custos na produção
A modelagem de custos na produção consiste na estruturação dos conceitos 

da teoria econômica da produção no sentido de auxiliar a tomada de decisão sobre 
a forma mais eficiente de combinar os recursos necessários para produzir um deter-
minado produto ou serviço, dada uma determinada tecnologia.

Essa tecnologia pode incluir processos, equipamentos, capacidade de 
processamento das informações e habilidade na execução e no gerenciamento 
das tarefas.

Por sua vez, segundo McGuigan (2005), a teoria econômica da produção é 
centrada no conceito da função produção, que relaciona o volume máximo de saída 
de um processo produtivo para cada tecnologia adotada.

Essa relação pode ser expressa na forma de modelos matemáticos, tabelas 
ou gráficos, sendo que a introdução de uma nova tecnologia implica uma nova 
função produção.

2.1 A função produção e suas características

Com o intuito de introduzir vários conceitos relacionados aos custos 
da produção, utiliza-se a função produção de Cobb-Douglas5 que relaciona 
quantidade de trabalho e de capital empregado à quantidade produzida, conforme 
o seguinte modelo:

  
(2.1)

5 O modelo Cobb-Douglas é um modelo matemático, também conhecido por função exponencial multiplicativa, muito utilizado para representar 
a relação entre entradas e saídas de processos produtivos, visto que são relacionadas aos dois parâmetros de entrada mais difundidos: trabalho e 
capital. Tal descrição matemática permite uma série de análises de sensibilidade, que auxiliam na gestão da produção.
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onde:

• Q é a quantidade produzida;
• L é a quantidade de trabalho;
• K é a quantidade de capital empregado;
• α, β1 e β2 são constantes e positivas, tal que (0<β1<1) e (0<β2<1).

A essas quantidades de recursos – no caso de Cobb-Douglas os parâmetros L 
e K – é dado o nome de parâmetros de entrada da função produção, que podem ser 
classificados em fixos ou variáveis, conforme McGuigan (2005).

Um parâmetro de entrada do tipo fixo é definido como um recurso de produ-
ção cuja quantidade empregada no processo é constante ao longo de determinado 
período de tempo, independente da quantidade produzida. Portanto, os custos de 
recursos fixos devem incorrer independentemente da produção operar a níveis altos 
ou baixos. Por sua vez, um parâmetro de entrada do tipo variável é definido como 
um recurso de produção cuja quantidade empregada no processo muda em função 
da quantidade desejada de produção.

Tais conceitos relacionam-se com o período de tempo considerado para a 
análise, sendo que o período de tempo considerado como curto prazo (short run) 
corresponde ao período durante o qual ao menos um dos recursos utilizados se man-
tém fixo, enquanto o período de tempo considerado como longo prazo (long run) 
corresponde ao período durante o qual todos os recursos utilizados são variáveis.

Nesse caso, mesmo aqueles considerados como recursos fixos a curto prazo 
tornam-se variáveis a longo prazo, ou seja, em análises de curto prazo alguns recur-
sos são fixos e, portanto, podem ser desconsiderados em determinadas análises de 
custos. No entanto, em análises de longo prazo, todos os recursos utilizados devem 
ser considerados. Por exemplo, ao analisar a necessidade de aumentar a produção 
uma empresa pode se concentrar na contratação de mão-de-obra temporária, a curto 
prazo, ou ampliar a instalação fabril, a longo prazo.

Uma vez conhecida a função produção, também denominada TP (Total Pro-
duct), que identifica a quantidade de produto total em relação à quantidade de re-
cursos utilizados, é possível derivar as funções de produto marginal, MP (Marginal 
Product), e de produto médio, AP (Average Product).

A função MP é definida como a variação incremental na saída total (quantida-
de produzida) em função do acréscimo unitário de um recurso variável, enquanto os 
outros são mantidos constantes. No caso da função Cobb-Douglas, por exemplo, a 
função MP (em função do recurso L), quando K mantida constante, é dada por:

 

L
QMP
∆
∆

=L (mudanças discretas) ou 
L
Q
∂
∂ (mudanças contínuas).    (2.2)
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A função AP é definida como a razão entre a saída total (quantidade produ-
zida) e a quantidade total de um recurso variável, enquanto os outros são mantidos 
constantes. No caso da função Cobb-Douglas, por exemplo, a função AP (em fun-
ção do recurso L) é dada por:

 

L
QAP =L . (2.3)

A função elasticidade da produção (E) representa a variação relativa nos pa-
râmetros de saída, decorrente de variações discretas nos parâmetros de entrada, 
também em termos percentuais, e estabelece uma relação entre as funções MP e AP. 
Para variações discretas nos recursos variáveis L, quando K mantida constante, a 
função elasticidade é dada por: 6 

 

EL =  
L
Q
∆
∆

%
% =

L
L

Q
Q

∆

∆

=

L
Q

L
Q
∆
∆

=
Q
L

L
Q .
∆
∆ . (2.4)

Utilizando as equações (2.2) e (2.3), pode-se reescrever a equação (2.4) 
da forma:

 

L

L
L AP

MPE = . (2.5)

Uma função EL maior do  que 1 indica que a saída aumenta em maior pro-
porção à variação nos recursos L utilizados e menor do que 1 indica que a saída 
aumenta em menor proporção à variação daqueles.

A teoria econômica identifica três diferentes fases para as funções7 TP, MP e 
AP, conforme é mostrado na figura 1:

6 No caso da função Cobb-Douglas, segundo Ferguson (2003), EL = β1.
7 Deve-se notar que, segundo Ferguson (2003), nem todas as funções de produção dão origem a curvas de produto, tais como ilustrada na figura 
1. Por exemplo, a função Cobb-Douglas não possui regiões nas quais as funções MP e AP crescem, nem tampouco regiões nas quais a função MP 
assume valores negativos.
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FIGURA 1 
Relação entRe as funções tP, aP e MP 8 

Fonte: ATKINSON, A. A. et al. “Management Accounting”. Prent. Hall, 2. ed., 1997.

• Fase I: representada pela faixa de valores de L que variam desde a origem até o 
valor para o qual a função AP aumenta continuamente (L2).
• Fase II: representada pela faixa de valores de L que variam desde o valor para o 
qual a função AP apresenta seu valor máximo (L2) até o valor para o qual a função 
MP iguala-se a zero (L3).
• Fase III: representada pela faixa de valores de L para os quais a função MP é ne-
gativa (acima de L3).

Observa-se que, na faixa definida entre a origem e o valor de L1, a função TP 
apresenta taxa crescente descrita pela função MP que representa a derivada da fun-
ção TP. Na faixa definida entre os valores L1 e L3, a função TP continua crescendo, 
porém a taxas decrescentes, com a função MP decrescendo até zero. Por fim, a par-
tir de L3 a função TP decresce, com a função MP assumindo valores negativos.

8 Adaptado de McGuigan (2005).
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Após uma rápida análise dessa estrutura, é possível observar que o emprego 
de quantidades de recursos variáveis L superiores a L3 (Fase III), reduz a quantidade 
produzida, ou seja, é possível empregar menos recursos variáveis L para uma quan-
tidade de produção máxima Q3, limitada pela quantidade de recursos fixos K.

Da mesma forma, a análise mostra que, enquanto a função AP continua cres-
cendo (Fase I), a função E permanece maior do que 1. Nesse caso, conforme a 
equação (2.5), a adição de recursos variáveis L permite obter uma variação maior 
na quantidade produzida, em relação à variação na quantidade desses recursos. Por 
isso, é recomendável continuar adicionando recursos variáveis, desde que o custo 
incremental desses recursos permaneça constante.

A partir do ponto L2, a adição de recursos variáveis L, ao longo da Fase II, 
somente se justifica caso o custo incremental dessa adição for menor do que na Fase 
I, visto que esses recursos apresentam menor produtividade (0 < E < 1).

Ainda a curto prazo, em que os recursos K são fixos, a análise permite de-
terminar a quantidade ótima de recursos variáveis L que deve ser empregada na 
produção. Para essa análise, é necessário introduzir dois outros conceitos da teoria 
econômica da produção: receitas marginais e custos marginais.

As receitas marginais, ou MRPL  (Marginal Revenue Product), representam 
o montante que uma unidade adicional de recursos variáveis L adiciona à receita 
total, ou TR (Total Revenue), e são dadas por:

 

L
TRMRP
∆
∆

=L . (2.6)

Os custos marginais, ou MFCL (Marginal Factor Cost), representam o mon-
tante que uma unidade adicional de recursos variáveis L adiciona ao custo total, ou 
TC (Total Cost):

 

L
TCMFC
∆
∆

=L . (2.7)

Considerando que qualquer atividade econômica deve ser expandida enquan-
to as receitas marginais superarem os custos marginais, sob a perspectiva de curto 
prazo, o ponto ótimo da produção ocorre na quantidade de recursos variáveis L em 
que os custos marginais se igualam às receitas marginais:

 MRPL = MFCL . (2.8)

Entretanto, à medida que a análise incorpora outros recursos variáveis ou o 
período de estudo assume uma perspectiva de longo prazo, tornando o recurso fixo 
também variável, é necessário adotar outras técnicas de análise da produção.

No caso de duas variáveis de recursos, a função produção pode ser represen-
tada graficamente por um conjunto de curvas Isoquant de produção bidimensionais. 
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As curvas Isoquant são funções algébricas que representam todas as combinações 
das duas variáveis que resultem na mesma quantidade produzida.

De forma equivalente, a análise pode fazer uso de curvas que representem to-
das as combinações das duas variáveis que resultem no mesmo custo de produção, 
nesse caso denominadas de Isocost. Sendo os custos por unidade de recurso L e K, 
CL e CK, respectivamente, o custo total TC de qualquer combinação é dado por:

 
TC = CL.L + CK.K. (2.9)

Representando os recursos fixos em função dos recursos variáveis, tem-se:
 

.L
C
C

C
TCK 








−=

K

L

K

. (2.10)

E todas curvas Isocost são linhas paralelas com inclinação dada por 








K

L

C
C .

A representação da estrutura da produção por meio de curvas Isoquant e Iso-
cost permite formular análises sob duas perspectivas diferentes:

a) minimização do custo total, dada uma restrição de quantidade produzida;
b) maximização da quantidade produzida, dada uma restrição de custo total.

Entretanto, as técnicas baseadas nas curvas Isoquant e Isocost são aplicáveis 
somente em determinadas situações, nas quais a representação gráfica é possível. 

Algumas decisões em relação à produção exigem opções discretas sobre equipa-
mentos envolvidos na produção (por exemplo, equipamentos com capacidade modular).

Nesses casos, outras técnicas de análise se mostram mais indicadas, como a 
Programação Inteira Mista.

2.2 A análise de custos

A teoria de custos mostra que a sua apuração pode variar de forma significa-
tiva, a depender do propósito com que tais custos são medidos, e que a tarefa de 
atribuir valores aos custos de um produto ou família de produtos não é trivial.

Por causa do fato de existirem diferentes abordagens para a estimação de 
custos, diferentes valores podem ser obtidos para um mesmo item, gerando dúvidas 
sobre os custos envolvidos.
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A atribuição de determinado valor para o custo de um item, por si só, é uma 
informação ambígua e que pouco agrega. Ao se atribuir valores para os custos, é 
indispensável compreender as condições que definem o processo de atribuição e as 
técnicas utilizadas.

Por isso, uma análise de custos deve ser precedida de sua classificação de modo 
a descrever melhor a sua estrutura presente no processo produtivo sob análise e, prin-
cipalmente, tornar explícitas as técnicas utilizadas para a apuração dos mesmos.

2.2.1 Classificação dos custos

Para a adequada análise de determinado processo produtivo é importante re-
conhecer os diferentes tipos de custos envolvidos.

De modo geral, toda atividade econômica incorre em gastos (ou desembolsos 
financeiros) que possibilitam a produção de bens ou serviços, cujas receitas devem 
garantir a operação.

Esses gastos podem ser classificados como custos, despesas ou investimentos. 
Os custos representam todos os gastos ligados à atividade de produção, propriamente 
dita, dos bens ou serviços como, por exemplo, matérias-primas, mão-de-obra etc.

As despesas representam todos os gastos ligados às atividades de suporte da 
produção que não sejam diretamente ligadas a ela como, por exemplo, despesas de 
comercialização, despesas administrativas etc.

Assim, os investimentos (diferidos) representam todos os gastos ativados para 
a geração de receitas futuras.

Os custos e as despesas ainda podem ser separados de acordo com sua nature-
za, que por sua vez define a estrutura de custos de um processo produtivo.

Os custos e as despesas podem ser classificados, segundo Atkinson (1997a), 
como:

a) fixos, variáveis e semivariáveis (ou mistos):
- os custos (ou despesas) fixos são aqueles que permanecem com o valor 

inalterado em função do comportamento da produção, ou das vendas no caso de 
despesas fixas, em certa unidade de tempo (um mês, por exemplo);

- os custos (ou despesas) variáveis são aqueles que variam de forma linear 
com o volume de produção, ou de vendas no caso de despesas variáveis;

- os custos (ou despesas) semivariáveis (ou mistos) são aqueles que possuem 
componentes fixas e variáveis, variando de forma não linear com o volume de pro-
dução (ou de vendas);

b) diretos e indiretos:
- os custos diretos são aqueles que podem ser diretamente relacionados a um 

produto ou serviço e os custos indiretos são aqueles que não podem ser diretamente 
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relacionados a um produto ou serviço; 
- já as despesas são sempre indiretas em relação aos produtos ou serviços.

2.2.2 Custos contábeis e custos econômicos

A análise de custos é uma atividade voltada para a compreensão dos proces-
sos produtivos, com o intuito de identificar a estrutura de custos real e otimizá-la a 
fim de aumentar a produtividade. Nesse sentido, os custos ganham contornos dife-
rentes dos custos presentes nos registros contábeis da empresa. Por isso, a análise 
de custos é associada à contabilidade analítica (ou gerencial), muitas vezes distinta 
da contabilidade financeira da empresa.

A contabilidade financeira procura medir os custos de uma empresa para fins 
de relatórios financeiros, que são calcados em custos históricos, respeitando os 
Princípios de Contabilidade Geralmente Aceitos (PCGA).9 Já a contabilidade analí-
tica tem por objetivo medir custos econômicos para fins estratégicos, como subsídio 
para a tomada de decisão.

Esses custos econômicos representam os custos presentes e futuros dos recursos 
necessários à atividade econômica, cuja estimação deve considerar as oportunidades às 
quais se renunciam ao se empregar tais recursos para uma oportunidade específica.

Essa renúncia impõe um custo de oportunidade que é medido pelo retorno que o 
detentor de um recurso obteria ao optar pela aplicação do mesmo recurso em favor da 
segunda melhor alternativa de oportunidade, com o mesmo nível de risco associado.

Os custos que podem sofrer reavaliação, do ponto de vista econômico, com 
o objetivo de melhorar o processo de tomada de decisão são: capital empregado, 
depreciação, matérias-primas em estoque e infraestruturas subutilizadas.

O capital empregado apresenta um custo (de capital) a seus investidores, que 
é medido pelo custo de oportunidade do investimento e representa a taxa de retorno 
prevista para uma atividade econômica com mesmo nível de risco associado.

A depreciação contábil, segundo os PCGA, é um custo fixo (direto ou 
indireto) em bases anuais que expressa a amortização do valor dos ativos 
utilizados, de forma a cobrir adequadamente o montante inicialmente alocado 
num prazo condizente com a vida útil do ativo. Seu maior benefício é a 
simplicidade de cálculo e a maior crítica à sua aplicação é conceitual, pois, 
segundo alguns autores, como Hardin (1999), o método retrata o padrão 
histórico dos investimentos e sua alocação à planta produtiva, não sendo 
considerada uma depreciação dos ativos.

Por sua vez, a depreciação econômica dos ativos deve expressar os 
investimentos iniciais como uma função ao longo do tempo, para garantir o retorno 
do capital e cobrir adequadamente o montante inicialmente alocado. O período de 
9 Segundo Ibracon (1994), os PCGA são “preceitos resultantes do desenvolvimento da aplicação prática dos princípios técnicos emanados da Con-
tabilidade, de uso predominante no meio em que se aplicam.”. A sua incorporação à contabilidade de custos ajuda a evitar distorções nos relatórios 
financeiros das empresas que, sob regras rígidas, podem ter seu desempenho financeiro melhor analisado.
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tempo deve ser condizente com a expectativa de vida econômica do ativo, quando 
sua capacidade produtiva diminui e seus custos operacionais aumentam. 

Nesse caso, a vida econômica do ativo é o período de tempo determinado por 
um dos seguintes fatores:

a) vida física do ativo: período de tempo após o qual os ativos se encontram 
deteriorados a ponto de não poderem mais ser utilizados para prover o mesmo nível 
de serviço. Tal fator representa a obsolescência física do ativo;

b) vida técnica do ativo: período de tempo após o qual é necessária a sua 
substituição por um ativo com tecnologia mais eficiente. Tal fator representa a ob-
solescência técnica do ativo;

c) vida comercial esperada do ativo: período de tempo após o qual termina o 
ciclo comercial dos serviços prestados a partir do ativo.

Definido o fator preponderante na determinação da vida econômica do ativo, de-
ve-se obter o novo valor a ser depreciado. Esse valor atualizado difere do valor inicial, 
decorrente da aquisição do ativo e varia conforme o tipo de vida econômica de cada 
ativo, podendo basear-se nos seguintes conceitos apresentados por Bragança (2005):

a) Valor Realizável Líquido (VRL): valor que a empresa receberia ao vender 
os ativos em posse.

b) Custo de Reposição (CCA):10 custo necessário para se adquirir o mesmo ati-
vo nas condições existentes. Nas circunstâncias de obsolescência técnica, o custo de 
reposição é calculado como sendo o valor de aquisição de Ativo Moderno Equivalen-
te (MEA),11 com o mesmo nível de funcionalidade e capacidade do ativo existente.

c) Valor Econômico: Valor Presente Líquido (VPL) do fluxo de caixa des-
contado previsto até o fim da vida útil do ativo.

Ao se usar o Custo de Reposição (CCA) para fins de cálculo de depreciação, 
é necessário optar ainda entre os conceitos de manutenção do capital financeiro 
(FCM)12 e de manutenção do capital operacional (OCM).13 No primeiro caso, a 
depreciação acumulada ao final da vida (econômica) do ativo se iguala ao seu valor 
inicial. No segundo caso, ao contrário, a depreciação acumulada no final da vida 
(econômica) do ativo permite a substituição do ativo depreciado por outro que as-
segure a capacidade operacional original.

10 Sigla em língua inglesa para Current Cost Accounting. Esse conceito é mais bem explorado no contexto das telecomunicações ao longo do item 3.
11 Sigla em língua inglesa para Modern Equivalent Asset.
12 Sigla em língua inglesa para Financial Capital Maintenance.
13 Sigla na língua inglesa para Operating Capital Maintenance.
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Da mesma forma, as matérias-primas em estoque de uma empresa podem ser 
reavaliadas por seu valor econômico que não coincide, necessariamente, com seu 
valor contábil de aquisição. Para fins de formação de preços dos produtos que utili-
zam essas matérias-primas é recomendável que seus custos sejam reavaliados pelo 
custo de reposição, levando a decisões mais acertadas sobre a produção.

Por fim, a reavaliação de infraestruturas subutilizadas deve considerar seus 
custos como investimentos afundados, ou seja, custos já incorridos cuja recupera-
ção independe de eventos futuros. Nesse caso, o custo de oportunidade de investi-
mentos afundados é nulo.

2.2.3 A estrutura de custos e sua evolução no tempo

Para conduzir uma análise de custos é importante determinar o comportamen-
to dos custos em função da quantidade produzida (Q), ou seja, a função custos e sua 
evolução no tempo.

Da mesma forma que na função produção, o período de tempo considerado 
como curto prazo corresponde ao período durante o qual ao menos um dos 
custos se mantenha fixo, enquanto o período de tempo considerado como 
longo prazo corresponde ao período durante o qual todos os custos podem ser 
considerados variáveis.

A soma de todos os custos fixos (FC) e variáveis (VC) para determinado pe-
ríodo é a função custo total (TC) dada por:

 
TC = FC + VC. (2.11)

Os valores de custo fixo médio (AFC), custo variável médio (AVC) e custo 
total médio (ATC) são dados pelas equações:

Q
FCAFC = , 

Q
VCAVC =  e 

Q
TCATC = .                                               (2.12)

Substituindo as equações (2.12) em (2.11), chega-se a:
 
ATC = AFC + AVC. (2.13)

Utilizando o conceito de custo marginal da equação (2.7), e redefinindo-o 
em função da quantidade produzida, o custo marginal torna-se o aumento 
incremental no custo total (∆TC)14 decorrente do acréscimo de uma unidade de 
saída produzida, ou seja,

 
14 ∆TC é também conhecido como custo incremental associado a um acréscimo discreto de volume de saída, ou seja, o custo marginal é um caso 
particular de custo incremental para o qual a variação na quantidade produzida é unitária.

e
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Q
TCMC
∆
∆

= .  (2.14)

Substituindo a equação (2.12) em (2.14), tem-se:

 

Q
VC

Q
FC

Q
TCMC

∆
∆

+
∆
∆

=
∆
∆

= .  (2.15)

Como 0=
∆
∆

Q
FC , então a equação (2.15) reduz-se a:

 

Q
VCMC
∆
∆

=   (2.16)

ou para funções custo total contínuas e diferenciáveis:

 

Q
VC

Q
TCMC

∂
∂

=
∂
∂

= .  (2.17)

Assim, considere uma função produção cujas funções produto médio (AP) e 
produto marginal (MP) são mostradas na figura 2. A função custo total associada é 
obtida a partir das funções custos fixo (FC) e variável (VC), conforme a figura 3.
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função PRoduto Médio e MaRginal eM função do RecuRso vaRiável 

Fonte: ATKINSON, A. A. et al. “Management Accounting”. Prent. Hall, 2. ed., 1997.
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função custo total

Fonte: ATKINSON, A. A. et al. “Management Accounting”. Prent. Hall, 2. ed., 1997.

Os custos fixos e variáveis dependem das quantidades de recursos K e L, res-
pectivamente, cujos custos unitários CL e CK são constantes, independentemente da 
quantidade produzida.

Para o período analisado, o custo fixo é considerado constante, enquanto o custo 
variável apresenta uma não linearidade segundo a qual o custo variável aumenta, 
inicialmente, com taxa decrescente até o ponto de inflexão, correspondente ao volume 
de produção Q1. A partir desse ponto, o custo variável aumenta com taxa crescente.

Esse efeito se deve ao fato de que, como o custo unitário do recurso L (CL) 
é constante, todo e qualquer aumento na função produto marginal (MP) implica, 
necessariamente, declínio da função custo marginal (MC) e vice-versa.

A relação inversamente proporcional entre MC e MP é facilmente demonstra-
da algebricamente, a partir da equação (2.16), lembrando que:

 
LCVC ∆=∆ .L   (2.18)

Tem-se então que:

 

Q
LCMC

∆
∆

= .L .  (2.19)

Substituindo a expressão (2.2) em (2.19), chega-se a:

 

L

L

MP
CMC = .  (2.20)
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A função custo marginal é mostrada na figura 4, juntamente com as curvas 
do custo fixo médio (AFC) e do custo variável médio (AVC), cuja soma resulta no 
custo total médio (ATC).
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FIGURA 4 
funções afc, avc, avt e Mc

Fonte: ATKINSON, A. A. et al. “Management Accounting”. Prent. Hall, 2. ed., 1997.

A relação da equação (2.20) representa que a ocorrência de um máximo na função 
produto marginal (MP) equivale a um mínimo na função custo marginal (MC), fazendo com 
que o volume de produção Q1 coincida com a quantidade de recursos variáveis L1.

Da mesma forma, a função custo variável médio (AVC) apresenta declínio 
para volumes de produção até a quantidade Q2, acima da qual o custo variável médio 
(AVC) aumenta. Esse efeito se deve ao fato de que, como o custo unitário do recurso 
L (CL) é constante, todo e qualquer aumento na função produto médio (AP) implica, 
necessariamente, declínio da função custo variável médio (AVC) e vice-versa. 

A relação inversamente proporcional entre AVC e AP é facilmente demonstrada al-
gebricamente, a partir da comparação da equação (2.9) com a equação (2.11), pela qual: 

 
LCVC .L=   (2.21)

e, substituindo-a na equação (2.12) obtém-se:

 

Q
LCAVC .L= .  (2.22)

Por fim, substituindo (2.3) em (2.22) obtém-se:

L

L

AP
CAVC = .                                                                                            (2.23)
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Outro efeito observado na figura 4 é que o custo marginal (MC) se iguala ao 
custo variável médio (AVC), para volume produzido igual à quantidade Q2. Isso se 
deve ao fato de que em Q2 a curva da função produto marginal (MP) cruza a curva 
da função produto médio (AP), conforme figura 2. Ou seja, para uma mesma quan-
tidade de recurso variável empregado (L2), o volume produzido por recurso variável 
se iguala à variação do volume produzido.

Observa-se também que a presença de custo fixo médio (AFC) possibilita um 
custo total médio (ATC) mínimo para um volume de produção Q3, tal que Q1 <Q2 <Q3.

As funções custo marginal (MC), custo variável médio (AVC) e custo total 
médio (ATC) apresentam um formato em U, conforme prevê a teoria econômica da 
produção descrita por McGuigan (2005). Esse comportamento representa a possi-
bilidade de obtenção de ganhos proporcionais ao volume produzido em decorrência 
do uso intensivo de recursos variáveis combinado com o uso de recursos fixos. Po-
rém, tal possibilidade não se verifica para toda a extensão de quantidade de recursos 
variáveis empregados.

Esse efeito é explicado pela especialização15 no uso desses recursos, propor-
cionando aumento da produtividade por recurso L empregado e diminuição do cus-
to marginal para volumes crescentes e menores do que Q1, e que é anulado à medida 
que surgem “gargalos” que diminuem a produtividade, aumentando o custo margi-
nal (MC) e, posteriormente, os custos médios (AVC e ATC).

Normalmente, esses “gargalos” são decorrentes das limitações impostas pe-
los recursos fixos, representados pelo fator K, que devem ser otimizados para um 
determinado volume de produção. A partir dessa otimização, as variações dos re-
cursos variáveis são consideradas como de curto prazo, período de tempo no qual os 
recursos fixos são mantidos constantes. Eventualmente, a produção pode enfrentar 
demandas por volumes de produção maiores do que o volume otimizado Q1, cujo 
custo unitário é denotado por C1.

Conforme a figura 5, se o volume produzido passa a ser Q2 a curto prazo, o 
custo unitário resultante C2 é maior do que C1, na função produção representada por 
seu custo médio de curto prazo SAC1 (Short Run Average Cost).

15 Como exemplo, pode-se citar a quebra das tarefas associadas a um processo produtivo em tarefas menores, às quais os funcionários possam ser 
alocados caso se mostrem mais capacitados.
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Fonte: ATKINSON, A. A. et al. “Management Accounting”. Prent. Hall, 2. ed., 1997.

Caso tal demanda de curto prazo persista, investimentos adicionais em recur-
sos fixos são necessários para otimizar a nova função produção, representada por 
seu custo médio de curto prazo SAC2, cujo custo unitário C’2 é menor do que C2.

Em teoria, existe uma combinação ótima de recursos, fixos e variáveis, e um custo to-
tal médio mínimo para cada nível de demanda por volume de produção (SAC1, SAC2, SAC3, 
SAC4 etc.). A existência de todas essas funções produção de curto prazo define uma curva 
de função produção de longo prazo, representada por seu custo médio de longo prazo LAC 
(Long Run Average Cost), que tangencia todas as curvas de curto prazo (curva-envelope).

Conforme destacado por McGuigan (2005), a curva LAC é formada pelos 
pontos mais externos de cada curva SAC, que não coincidem com os custos totais 
médios mínimos de cada curva SAC, exceto no volume de produção de custo total 
médio de longo prazo mínimo (Q3) que coincide com o custo total médio de curto 
prazo mínimo da curva SAC3.

Isso ocorre porque a cada otimização obtida a curto prazo SACn é possível 
obter, a longo prazo, uma alocação mais eficiente dos recursos utilizados. Somente 
quando a combinação ótima (universal) de recursos fixos e variáveis é obtida, a 
possibilidade de otimização cessa, representada na figura 5 por SAC3.

Análogo ao que ocorre nas funções produção a curto prazo, os custos totais 
médios de longo prazo podem apresentar diminuição ou aumento à medida que o 
volume de produção aumenta, indicando economias de escala (scale economies) ou 
deseconomias de escala (scale diseconomies), respectivamente.

2.2.4 Economias de escala e de escopo

As economias de escala podem ocorrer em diferentes níveis dentro do processo 
produtivo. Entre elas, as chamadas economias internas de escala são de grande 
relevância, pelo fato de dependerem diretamente da taxa de produção, para um 
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determinado período. Ao contrário do que ocorre com as economias ditas externas, 
que surgem apenas com o aumento acumulativo do volume de produção, as economias 
internas podem resultar em ganhos imediatos e expressivos na produtividade.

Exemplos de economias externas que independem da taxa de produção são os 
descontos por volume (obtidos na aquisição de recursos) e a curva de aprendizado 
(na manufatura de produtos).

As economias de escala internas podem se manifestar em três diferentes níveis:

a) economias de escala no nível de produto: tais economias surgem com o 
aumento da taxa de produção de um único produto;

b) economias de escala no nível de planta: tais economias surgem com o au-
mento de capacidade de produção de uma planta;

c) economias de escala no nível de firma: tais economias surgem com o porte 
da própria empresa que, necessariamente, é uma empresa de múltiplos produtos e 
com múltiplas plantas.

Adicionalmente, em situações com múltiplos produtos é possível observar econo-
mias de escopo nos níveis de planta ou de firma. As economias de escopo surgem quan-
do o custo de se produzir mais de um produto, em uma única planta ou firma, é menor 
do que produzir esses produtos separadamente em diferentes plantas ou firmas.

De acordo com a metodologia descrita no projeto P901, em Eurescom (2000), 
a análise matemática das economias de escala pode se basear na análise da primei-
ra derivada da função custo variável médio da produção (AVC), obtida a partir da 
equação (2.12) e expressa por:
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À medida que o custo total é uma função crescente com a quantidade 
produzida ocorre que:

 
Q2 > Q1 => TC2 > TC1.  (2.25)

Utilizando as equações (2.12) e (2.13), obtém-se:

 







∂
∂

−







∂
∂

=
∂

∂
Q

FC
QQ

TC
QQ

AVC   

 
















∂
∂

+
∂
∂

−
















∂
∂

+
∂
∂

=
∂

∂ .FC
Q
1

QQ
1.

Q
FC.TC

Q
1

QQ
1.

Q
TC

Q
AVC  



Orçamentos e Sistemas de Informação – Moacir Giansante

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200826

 
























−

∂
∂

−
























−

∂
∂

=
∂

∂ .FC
Q
1.

Q
1

Q
1.

Q
FC.TC

Q
1.

Q
1

Q
1.

Q
TC

Q
AVC  

 
Q
1..FC

Q
1.TC

Q
1

Q
1.

Q
FC

Q
TC

Q
AVC

















−








−









∂
∂

−
∂
∂

=
∂

∂ .               (2.26)

Como:

 
0=

∂
∂

Q
FC   (2.27)

então, tem-se que:
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Para pequenas variações de Q, a equação (2.28) pode ser substituída por:
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onde ∆Q = Q2 - Q1 e [ ]AVCD  = (AVC2 – AVC1) e, portanto:

 
[ ] [ ]{ }QAVC.TCD.

Q
1AVCD ∆−= .  (2.30)

Assim, é possível identificar a existência de economias de escala a partir de 
três condições.

 
Se [ ]{ } 0=∆− QAVC.TCD   (2.31)

existe uma dependência linear entre o custo total e a quantidade produzida. Por-
tanto, o custo unitário se mantém constante para qualquer volume produzido, não 
existindo economias de escala.
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Se [ ]{ } 0<∆− QAVC.TCD                                                                       (2.32)

o custo total aumenta à medida que a quantidade produzida aumenta, porém a uma 
taxa menor de AVC. Portanto, o custo unitário diminui à medida que o volume pro-
duzido aumenta, indicando a presença de economias de escala.

 
Se [ ]{ } 0>∆− QAVC.TCD   (2.33)

o custo total aumenta à medida que a quantidade produzida aumenta, porém a uma 
taxa maior de AVC e, portanto, o custo unitário aumenta à medida que o volume 
produzido aumenta, indicando a presença de deseconomias de escala.

Enquanto as economias de escala são obtidas somente para grandes volumes 
produzidos, as economias de escopo são obtidas por meio de mecanismos dife-
rentes. Nesse caso, as otimizações são obtidas pelo uso organizado de recursos 
compartilhados, que devem ser remunerados por mais de um serviço ou produto, 
reduzindo a contribuição exigida de cada um deles.

2.3 As diferentes técnicas de análise

De maneira geral, as técnicas para análise de custos se dividem em técnicas 
baseadas em abordagens contábeis (ou financeiras), econométricas (ou estatísticas) 
e de engenharia (ou proxies).

A abordagem contábil refere-se à atividade gerencial de uma empresa vol-
tada para a gestão estratégica dos custos e pode diferir da contabilidade oficial da 
empresa ao adotar princípios econômicos para custos como, por exemplo, custo de 
oportunidade, custo de capital empregado e custos afundados.

Por sua vez, os métodos econométricos permitem comparar níveis de eficiên-
cia entre empresas competidoras (Comparative Efficiency Analysis), conforme des-
crito por Sarafidis (2002). Muito utilizados no Reino Unido no reajuste de tarifas, 
eles permitem “imitar” a competição, de forma a refletir os custos que uma empresa 
eficiente pode obter. Por exemplo:

a) Ofwat16 e Ofgem17 os utilizam para controlar as tarifas de distribuição de 
água e de eletricidade, respectivamente.

b) Ofcom18 (ex-Oftel) os utilizam para examinar a eficiência da British Tele-
com (BT) em comparação às empresas locais no mercado americano para ajustar o 
fator x, presente na estrutura tarifária de telefonia (RPI–X).

16 Órgão regulador do Reino Unido para o setor de abastecimento de água.
17 Órgão regulador do Reino Unido para o setor de distribuição de energia elétrica e gás.
18 Órgão regulador do Reino Unido para o setor de telecomunicações e radiodifusão.



Orçamentos e Sistemas de Informação – Moacir Giansante

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200828

Outra forma de se analisar custos é pela aplicação de modelos de engenha-
ria, que empregam fatores de produção e de tecnologia para determinar a melhor 
combinação de recursos (força de trabalho, equipamentos e matéria-prima) para a 
obtenção de índices maiores de produtividade.

Conceitualmente, proxy é um modelo de custos que descreve – de forma re-
lativamente detalhada – os processos industriais de uma empresa representativa. 
Em comparação aos métodos contábeis e econométricos, segundo Benitez (2000), 
esses modelos apresentam várias vantagens na identificação de efeitos da estrutura 
de custos como, por exemplo, economias de escala.

Em setores como o de telecomunicações – no qual o emprego de capital é 
intenso e se dá na forma de diferentes tipos de tecnologias (e de equipamentos) 
para inúmeros serviços – é muito difícil obter uma adequada estimativa dos custos 
envolvidos sem lançar mão desses modelos de custos.

Segundo Benitez (2000), eles permitem uma visão detalhada das estruturas de custos 
das empresas que são representadas pela proporção entre investimentos em bens de capital 
(Capex)19 e custos operacionais (Opex),20 e uma das grandes vantagens é poder manter al-
guns fatores constantes como, por exemplo, preços, mix de produtos/serviços e eficiência de 
produção e isolar os efeitos decorrentes da variação desses fatores nos custos.

3  Análise de custos em telecomunicações
Como qualquer outra empresa, as operadoras de telecomunicações têm a ne-

cessidade de compreender como seus custos se comportam na medida em que o 
volume de produção se altera. 

Porém, como toda empresa do setor de infraestrutura, apresentam elevado custo 
fixo representado pelos ativos, o que exige alto nível de compartilhamento para explorar 
as economias de escala e escopo possibilitadas pela estrutura produtiva. Esse fato torna 
a compreensão de sua estrutura de custos bastante complexa, bem como a forma como 
os custos se comportam com a quantidade de serviços produzida.

3.1 Características das telecomunicações

Para facilitar o entendimento da análise de custos em telecomunicações, esta 
seção é dedicada à introdução de alguns conceitos básicos sobre o funcionamento 
das redes de telecomunicações e suas características.

19 Sigla do inglês Capital Expenditure.
20 Sigla do inglês Operating Expenditure.
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3.1.1 Descrição da rede

Para a realização de uma chamada telefônica, uma série de recursos é 
providenciada e mantida durante o tempo de duração da mesma. A depender da origem 
e destino da chamada, os recursos encontram-se distribuídos geograficamente, em 
uma rede hierarquizada, conforme figura 6.

Trânsito

Local

Local

Trânsito

Local

Local

Mista

TrânsitoTrânsito

LocalLocal

Local

TrânsitoTrânsito

LocalLocal

LocalLocal

MistaMista

FIGURA 6
HieRaRquia na Rede de telefonia

Fonte: Elaboração do autor.

Uma central telefônica pode ser classificada como local – à qual se conectam 
os usuários –, trânsito (ou tandem) – interliga as centrais locais – e mista – possui 
usuários e também interliga outras centrais.

Se os dois usuários envolvidos na chamada se conectam à mesma central lo-
cal, a ligação é completada internamente sem exigir o emprego de outros recursos 
de rede. Do contrário, a ligação é encaminhada de uma central local para outra por 
meio de centrais superiores, dependendo se o ponto de destino se encontra na mes-
ma área local,21 município, estado ou país.

Grosso modo, a infraestrutura de rede pode ser dividida em Rede de Acesso e 
Rede de Transporte, sendo a primeira composta pelos segmentos de rede externa22 
que conectam os usuários ao centro de fios, onde se localizam as centrais locais, e a 
segunda composta por todas as centrais e enlaces de transmissão que as interligam. 
Conforme ilustrado na figura 7, a Rede de Acesso ainda subdivide-se em:

a) Rede primária (ou alimentadora): segmento que interliga a central local ao primeiro 
ponto de distribuição, cuja área de abrangência é denominada de seção de serviço.

b) Rede secundária (ou distribuidora): segmento que interliga a rede primária 
ao último ponto de distribuição.
21 Área local pode assumir diversos significados em telefonia. Porém, para fins de simplificação, neste estudo representa a área geográfica na qual 
se presta o serviço de telefonia local, e que envolve somente o uso das centrais locais.
22 Esses segmentos de rede também são denominados como Local Loop ou Last Mile (última milha).
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c) Rede drop: segmento que interliga o último ponto de distribuição às insta-
lações internas do usuário final.
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FIGURA 7
subdivisão da Rede de acesso

Fonte: Elaboração do autor.

3.1.2 Planejamento e dimensionamento da rede

A todo esse sistema – independentemente de pertencer a uma única prestadora ou 
a várias – dá-se o nome de Rede Telefônica Pública Comutada (RTPC), à qual se conec-
tam diversos tipos de aparelhos como, por exemplo: Centrais Privadas de Comutação 
Telefônica (CPCT), automáticas (PABX) ou não (PBX), com suas respectivas subredes, 
telefones convencionais, secretárias eletrônicas, aparelhos de fax, computadores etc.

Os serviços oferecidos são diversificados – variam de acordo com a duração da 
chamada, o tipo de cliente, a distância percorrida pela ligação dentro da rede etc. – e, ao 
contrário do que ocorre em serviços de distribuição de água, gás e energia, a fruição do 
serviço de telefonia é, em geral, impossibilitada23 pela ocorrência de congestionamen-
tos. Isso quer dizer que, ao enfrentar um congestionamento, as chamadas não são com-
pletadas, o que exige a criação de contingências como, por exemplo, rotas alternativas.

A necessidade de criação de rotas alternativas deve levar em conta o compor-
tamento estocástico dos serviços de telecomunicações, com variações significativas 
23 Na RTPC, alguns serviços permitem a fruição da comunicação em momento posterior à transmissão, tornando-o menos suscetível aos conges-
tionamentos como, por exemplo, o fac-símile.
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da demanda a depender da hora do dia, do dia da semana ou da época do ano. Isso 
faz com que o dimensionamento da rede se baseie nos picos de demanda e surjam 
economias de escala, proporcionadas pelas capacidades excedentes e pelo fato de 
que o número de roteamentos possíveis, para cada chamada, aumenta em proporção 
maior ao número de troncos instalados em cada enlace.

Além disso, a possibilidade de realizar todos os tipos de chamada (local, nacional 
e internacional) a partir do mesmo terminal garante economias de escopo importantes.

Ao mesmo tempo, o comportamento estocástico da demanda exige que sejam 
adotados esquemas de preços diferenciados sujeitos às restrições de capacidade, 
com modulação horária que impõe valores de horário de pico (peak-load) e fora de 
pico (off-peak-load). Isso exige uma análise detalhada sobre os custos incorridos na 
prestação dos vários serviços de forma a permitir gestão eficiente sobre a estrutura 
de preços (tarifas) dos mesmos. 

3.2 A gestão estratégica de custos

Ao buscar melhor entendimento sobre a situação real de seus custos, a partir 
dos investimentos feitos no passado e ainda não recuperados, a empresa pode base-
ar-se em seus custos históricos, que incluem os operacionais e as despesas indiretas 
efetivamente incorridas.

Após a separação desses custos e sua alocação à quantidade total de produtos/
serviços produzidos, a empresa identifica seus custos históricos totalmente alocados, 
FAC (Fully-Allocated Cost) ou FDC (Fully-Distributed Cost), conforme detalhado 
em 3.2.1. Esse padrão para alocação de custos é largamente adotado por empresas 
de telecomunicações, tanto para uso interno gerencial como para uso externo, junto 
a órgãos de controle e de regulação.

Por outro lado, ao analisar as oportunidades relativas a novos investimentos 
voltados, por exemplo, para a introdução de um novo serviço, a empresa deve con-
siderar somente os custos adicionais relativos a esse novo investimento, admitindo 
que parte da capacidade existente para produção é compartilhada, não refletindo em 
custos adicionais.

Segundo Benitez (2002), em mercados dinâmicos e competitivos como 
o setor de telecomunicações as empresas devem basear suas decisões a partir 
da relação entre os preços dos serviços e seus custos econômicos prospectivos 
de longo prazo FL-LR (Forward-Looking Long-Run).24 Esses custos garantem 
que a empresa recupere todos seus custos (eficientes), inclusive investimentos 
representados pelos custos fixos, necessários para o provimento dos serviços e 
que não variam no curto prazo.

24 A perspectiva forward-looking (prospectiva em uma tradução livre do inglês), permite estimar custos de rede e de serviços, sem a necessidade 
de exigir das empresas envolvidas estudos detalhados dos custos incorridos em suas operações. Essa abordagem também permite aos órgãos 
reguladores compensarem a assimetria de informação a qual se encontram sujeitos, ao controlar as empresas.
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A rigor, se os preços praticados pelas empresas superarem seus custos econô-
micos FL-LR, novas empresas são atraídas por esse mercado e sua entrada se daria 
de forma eficiente. Do contrário, nenhuma nova empresa é atraída por esse mercado 
e as existentes podem decidir abandoná-lo.

Tais comportamentos voluntários das empresas, nos mercados que se mostram 
competitivos, conduzem a uma alocação eficiente dos recursos, permitindo ajustar 
os preços das quantidades adicionais produzidas aos seus custos incrementais.

Esses custos incrementais podem ser separados e alocados em bases atualiza-
das ou em bases prospectivas de longo prazo, dependendo do horizonte de tempo 
adotado para a análise.

Ao contrário dos custos em bases históricas, que são custos contábeis, os cus-
tos em bases atualizadas e prospectivas são custos econômicos que indicam a forma 
mais eficiente de se realizar a atividade produtiva. Esses custos estão relacionados 
à forma de utilização dos recursos da empresa no presente e no futuro, respectiva-
mente. Após a apuração desses custos, e sua comparação com as receitas estimadas, 
a empresa é capaz de determinar sua sensibilidade ao aumento de produção e tomar 
decisões de mercado.

Por sua vez, o marco regulatório pode estabelecer que a operadora forneça 
determinados serviços a terceiros sob rigoroso controle de preços (tarifas), baseado 
em seus custos.

3.2.1 A estrutura de custos de uma empresa operadora

Como em qualquer setor produtivo sujeito à competição, as empresas de te-
lecomunicações devem praticar uma estrutura de preços que seja economicamente 
eficiente, o que equivale dizer que devem obter uma estrutura de preços coerente 
com a estrutura de custos decorrentes dos serviços prestados.

Idealmente, a estrutura de preços acaba por incorporar aspectos intrínsecos 
à estrutura de custos como, por exemplo, em suas características de custos fixos 
e variáveis. Isso resulta em estruturas, formadas por componentes distintas e rela-
cionadas a diferentes fontes geradoras de custos, com valores fixos (recorrentes ou 
não) e variáveis (dependentes do consumo ou das funcionalidades incorporadas).

Conforme terminologia descrita no projeto P901 (EURESCOM, 1999), 
o setor de telecomunicações se distingue da teoria geral de custos, de acordo 
com a tabela 1.
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TABELA 1
categoRias de custos eM telecoMunicações

Categoria dos Custos Descrição

Diretos São aqueles que podem ser diretamente relacionados a um produto ou serviço 
como, por exemplo, telefone de uso público etc.

Indiretos

Compartilhados
Podem ter natureza fixa ou variável, e são compartilhados por uma parte das 
atividades. Por isso, podem ser evitados se as atividades que os compartilham são 
interrompidas. Exemplos de custos compartilhados: Plataforma de Rede Inteligente 
capaz de prover uma variedade de serviços, sendo que, se apenas um desses é 
interrompido, os custos da plataforma não são evitados.

Comuns

Também denominados de overhead, têm natureza fixa e são compartilhados 
por todas as atividades da empresa. Por isso, são evitados somente se todas as 
atividades da empresa são interrompidas. Exemplos de custos comuns fixos são 
representados pelas funções corporativas como: contabilidade, finanças, recursos 
humanos, assessoria jurídica etc.

Fixos
Insensíveis a 

volume (tráfego 
ou acessos)

São custos fixos que não dependem do nível de atividades que os geram. Por 
exemplo, o custo relativo ao direito de uso de um determinado software (licença). 
Nesse caso, o custo, embora necessário, não aumenta à medida que o tráfego 
aumenta. Somente é evitado ao se eliminar a necessidade do software, ou seja, 
interrompendo a atividade que depende do mesmo.

Variáveis

Sensíveis 
a volume 
(tráfego)

São custos variáveis que dependem do nível de atividades que os geram. Por 
exemplo, o custo total de comutação em uma rede telefônica depende do tráfego 
gerado na rede. À medida que o tráfego aumenta, é necessário ampliar a capacidade 
de comutação. Normalmente, os custos sensíveis a volume são diretamente 
atribuíveis a uma determinada atividade.

Sensíveis 
a volume 
(acessos)

Um caso particular é representado pelos custos decorrentes da quantidade de acessos 
como, por exemplo, custos de placas de assinantes, que podem ser tratados ora como 
fixos ora como variáveis. Normalmente, são considerados como custos variáveis em 
análises de investimento em infraestrutura como, por exemplo, expansão geográfica 
das redes. Porém, podem ser tratados como custos fixos em análises que envolvem 
a introdução de um novo serviço complementar como, por exemplo, serviços de 
Rede Inteligente.

Fonte: Elaboração do autor.

Os custos podem ser contabilizados tendo por referência seus valores históri-
cos, atualizados ou prospectivos. No setor de telecomunicações, as diferentes bases 
de custos recebem a seguinte denominação: 

a) Historical Cost Accounting (HCA): base de custos na qual os ativos e as 
despesas operacionais são contabilizados pelos valores da aquisição/contratação, 
levando em conta a depreciação.

b) Current Cost Accounting (CCA): base de custos na qual os ativos são contabilizados 
pelos valores de reposição e as despesas operacionais sofrem revisão em função dos ganhos de 
produtividade. Nesse caso, utiliza-se a metodologia MEA para a atualização dos ativos.
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c) Forward Looking Cost (FLC): mais do que uma base, trata-se de uma me-
todologia para apuração de custos na qual os ativos da empresa são avaliados se-
gundo suas funcionalidades produtivas e adequação tecnológica. 

Por sua vez, selecionar a estrutura produtiva mais eficiente para uma empresa 
de telecomunicações pode representar a necessidade de se replanejar a rede, ou 
parte dela. Para isso, existem duas abordagens possíveis:

a) Scorched Earth (ou Greenfield): a rede é redesenhada totalmente tendo 
como perspectiva, somente, a eficiência máxima obtida com tecnologias mais ade-
quadas. Isso representa um grande impacto em termos de topologia adotada, quan-
tidade de nós e plataformas tecnológicas.

b) Scorched Node (ou Path Dependent): a rede é redesenhada parcialmente, 
considerando-se o compromisso entre a eficiência obtida com as tecnologias mais 
adequadas e a topologia existente. Tal abordagem reconhece as restrições impos-
tas pela posição original dos nós existentes, porém redimensiona os equipamentos 
como se não houvesse qualquer capacidade instalada.

Igualmente importante é a definição do padrão a ser utilizado no processo de 
alocação dos custos. Entre os principais encontram-se os descritos na tabela 2.
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TABELA 2
PadRões de alocação de custos

FAC
Fully Allocated Costs 

ou
FDC

Fully Distributed Costs 

Padrão de alocação pelo qual todos os custos 
incorridos na produção dos serviços são alocados a 
estes. Ou seja, são alocados todos os custos atribuídos 
direta e indiretamente aos serviços mais uma parte 
dos custos fixos, compartilhados e comuns.

Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
Comuns

SERVIÇOS
A      B      C     D       E

CUSTOS

Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
Comuns

SERVIÇOS
A      B      C     D       E

CUSTOS

SAC
Stand Alone Costs

Padrão de alocação pelo qual todos os custos são 
alocados a um serviço como se fosse o único serviço 
prestado pela empresa. O custo SAC representa o 
maior custo que um serviço pode atingir, por isso é 
utilizado muitas vezes como referência de teto.

Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
Comuns

SERVIÇOS
A      B      C     D       ECUSTOS

Variáveis Diretos
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Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
Comuns

SERVIÇOS
A      B      C     D       ECUSTOS

EDC
Embedded Direct Costs 

Padrão de alocação pelo qual todos os custos 
históricos atribuíveis diretamente (fixos e variáveis) 
são alocados aos serviços. O EDC não aloca custos 
residuais (compartilhados e comuns), o que exige a 
aplicação de mark up para a recuperação desses.

Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
Comuns

CUSTOS
SERVIÇOS

A      B      C     D       E
Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
Comuns

CUSTOS
SERVIÇOS

A      B      C     D       E

MC
Marginal Costs 

Padrão de alocação pelo qual se mede a variação no custo total decorrente da variação unitária 
na quantidade produzida, ou seja, somente custos diretos variáveis sensíveis a volume são 
considerados. 

SRMC
Short-Run Marginal 

Cost 

É a obtenção do MC para um horizonte de curto 
prazo, durante o qual não é necessário expandir as 
capacidades existentes. É uma referência de custos 
que deve ser utilizada somente para decisões de curto 
prazo como referência de piso.
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A      B      C     D       E
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Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
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Comuns

CUSTOS SERVIÇOS
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Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
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CUSTOS

IC
Incremental Costs 

Padrão de alocação pelo qual se mede a variação no custo total a partir do aumento ou diminuição 
de um montante substancial (incremento) de um determinado recurso utilizado. A diferença entre 
MC e IC é que o MC inclui somente os custos decorrentes da variação de uma unidade produzida e 
que são, fundamentalmente, custos diretos. No IC, são incluídos custos decorrentes de uma variação 
discreta no volume produzido, interferindo em custos indiretos sensíveis ao volume produzido.

LRIC
Long Run Incremental 

Cost 

É a obtenção do IC para um horizonte de longo 
prazo, durante o qual alguns recursos fixos tornam-
se variáveis em função do fato de serem sensíveis 
a (grandes) volumes. Os custos indicados como 
variáveis compartilhados referem-se aos custos da 
capacidade instalada que, para uma análise de custo 
marginal de curto prazo, são considerados como 
custos afundados.
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CUSTOS SERVIÇOS
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Variáveis Diretos
Fixos Diretos
Variáveis Compartilhados
Fixos Compartilhados
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CUSTOS

TSLRIC
Total Service Long Run 

Incremental Cost 

Específico do setor de telecomunicações, é o custo 
de prover um serviço por completo (demanda 
total), comparado ao custo de não prover o serviço 
(demanda zero). Isto inclui custos fixos diretos que 
não seriam incorridos, caso o serviço não fosse 
prestado.

SERVIÇOS
A      B      C     D       E
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Variáveis Compartilhados
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CUSTOS SERVIÇOS
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Variáveis Diretos
Fixos Diretos
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Fixos Compartilhados
Comuns

CUSTOS

TELRIC
Total Element Long 

Run Incremental Cost 

Específico do setor de telecomunicações, constitui 
uma evolução do anterior cuja definição dada pela 
FCC é o custo de prover um elemento de rede 
desagregado (unbundled).

SERVIÇOS
A      B      C     D       E
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Fixos Compartilhados
Comuns
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CUSTOS

Fonte: Elaboração do autor.
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Por fim, as diferentes metodologias para constituir uma base de custos (HCA, 
CCA e FLC) e para definir o padrão de alocação de custos (FAC/FDC, EDC, MC, 
IC, LRIC, TSLRIC e TELRIC) podem ser combinadas em duas abordagens que, 
no setor de telecomunicações, são denominadas de Top-Down (TD) e Bottom-Up 
(BU) e correspondem às abordagens contábil e de engenharia, respectivamente, 
descritas na seção 2.

A abordagem Top-Down adota como referência a contabilidade oficial da em-
presa, na qual os custos são mantidos em bases históricas (HCA), e aloca esses cus-
tos aos elementos envolvidos na prestação dos serviços, de acordo com o modelo 
de cada serviço, por meio dos direcionadores de custo, sem que seja considerada a 
quantidade de serviço realmente demandada. Eventualmente, os custos podem ser 
reajustados para bases atualizadas (CCA).

Por outro lado, a abordagem Bottom-Up adota como referência o nível de 
demanda para cada serviço, a partir do qual é dimensionada uma rede apropriada 
(proxy) e com custos prospectivos (FLC), para apurar os custos incorridos de forma 
eficiente para cada nível de demanda, levando-se em conta os recursos efetivamente 
envolvidos na prestação de cada serviço.

As principais diferenças entre essas abordagens são mostradas na tabela 3.

TABELA 3
aboRdagens Top-Down e BoTTom-up

Top-Down Bottom-Up

Vantagens Baseado em custos reais.
Alocação total dos custos da empresa.

Informação não sensível à divulgação.
Orientado à eficiência.
Alto grau de transparência.

Desvantagens
Normalmente, exige confidencialidade.
Inclui algumas ineficiências.
Associado à história da empresa.

Pode subestimar custos.
Deficiência na estimativa de Opex.
Risco de excesso de otimização.

Fonte: Elaboração do autor.

A necessidade de dotar o mercado de telecomunicações de maior transparên-
cia, em relação a seus custos, tem levado diversos órgãos reguladores a implantar 
regimes de regulação baseada em custos.

Tais órgãos reguladores desejam que as empresas dominantes desenvolvam 
modelos que permitam revelar os custos que servem para estabelecer os níveis de 
preços e tarifas, principalmente dos recursos de uso industrial, necessários às em-
presas concorrentes para competir de forma eficiente e sem discriminação, confor-
me discutido na seção 4.
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4 A aplicação de modelos de custos em 
regulação econômica

A indústria de telecomunicações, desde seu surgimento no final do século XIX, 
sempre exigiu pesados investimentos em infraestrutura para a expansão de suas redes, 
representando uma significativa barreira de entrada para a sua exploração, em face 
dos níveis de risco e de rentabilidade envolvidos. Por isso, em muitos países o Estado 
assume isoladamente a exploração dos serviços de telecomunicações.

Nesse ambiente de proteção, a única preocupação das empresas se volta para 
a recuperação total dos custos incorridos na exploração, independentemente de sua 
eficiência. Para isso, são aplicados sistemas convencionais de custeio, com aloca-
ção total dos custos em bases históricas (FAC-HCA).

Com o desenvolvimento tecnológico e de mercado, no início dos anos 1980, 
e a consequente diversificação dos serviços de telecomunicações, ocorre uma pres-
são para que os governos assumam o compromisso de promover a abertura de seus 
mercados para o desenvolvimento da competição e, com isso, iniciem um controle 
maior sobre as empresas reguladas.

4.1 A experiência internacional na regulação por custos

A introdução da regulação por custos no setor de telecomunicações teve seu 
início nos Estados Unidos seguidos, posteriormente, pela Europa. Esse processo se 
dá por meio de mudanças nos marcos regulatórios desses países, de forma a permi-
tir a entrada de novas empresas. Tais mudanças são necessárias pelo fato de que o 
mercado por si só não criaria as condições para o desenvolvimento da competição, 
dadas as desigualdades entre empresas dominantes e entrantes.

4.1.1 Estados Unidos

Nos Estados Unidos, esse processo se inicia com a aprovação do Telecom-
munications Act de 1996, que representa a maior mudança regulatória no mercado 
americano desde seu antecessor, o Communications Act de 1934.

Até então, a regulação do setor era feita a partir da crença de que os serviços po-
deriam ser oferecidos ao menor preço, para um número máximo de consumidores por 
meio de uma única rede, operada sob monopólio e regulada pelo Estado. Existiam inú-
meros mecanismos voltados para subsidiar pequenas operadoras locais ou operadoras 
locais que atuavam em áreas rurais ou com alto custo, e variavam desde mecanismos 
explícitos em programas interestaduais para a universalização até mecanismos implíci-
tos em chamadas intraestaduais ou em assinaturas de serviços interestaduais.
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O Act de 1996 interrompe essa prática,25 exigindo que as empresas de telefo-
nia abram suas redes para a competição e provoca uma reestruturação profunda nos 
mecanismos regulatórios para o financiamento do Serviço Universal.26

Em agosto de 1996, conforme FCC (1996a), é publicada a Local Competition 
Order, por meio da qual qualquer empresa que concorre no mercado local america-
no de telefonia, as Competitive Local Exchange Company (CLEC), obtém o direito 
de acessar27 os recursos de rede da Incumbent Local Exchange Company (ILEC)28 
– principalmente o Local Loop – remunerando-as a partir dos custos e da economia 
de escala que só as ILECs alcançam.

Nesse relatório, a FCC estabelece que os preços para serviços de interco-
nexão e de acesso aos recursos das ILECs devem ser determinados pelos custos 
econômicos FL-LR obtidos por uma ILEC utilizando novas tecnologias, ou seja, 
mais eficientes e disponíveis, em um cenário de longo prazo em que todos os custos 
da empresa poderiam ser evitados caso os serviços fossem suspensos. Na prática, 
representa associar os preços ao custo LRIC dos elementos de rede, particularmente 
denominados de TELRIC pela FCC.

Além disso, em FCC (1996b) é recomendado o desenvolvimento de um mode-
lo de engenharia computacional, que represente a rede telefônica pública comutada, 
para determinar os subsídios necessários à universalização. Posteriormente, o Hybrid 
Cost Proxy Model (HCPM) é obtido para tal fim, como mostrado na seção 6.

De forma similar, a Access Reform em FCC (1996c) admite o uso de modelos 
de engenharia para aproximar as tarifas de acesso interestaduais aos seus custos 
econômicos. 

Em maio de 1997, com a publicação da Universal Service Order em FCC 
(1997), os subsídios para empresas não rurais passam a ser determinados pelos cus-
tos econômicos FL-LR de prover os serviços em áreas de alto custo.

4.1.2 Reino Unido

Na mesma época, a Ofcom (ex-Oftel) passa a regular a British Telecom utili-
zando a metodologia FL-LRIC, conforme Oftel (1997a; 1997b), estabelecendo que 
a regulação se baseie em custos atualizados CCA, pois:
25 É importante ressaltar que a prática de subsídios cruzados já havia sido interrompida de forma significativa após a destituição (divestiture) do 
Sistema Bell em janeiro de 1984 – que quebrou o monopólio da AT&T no segmento de longa distância dividindo-a em sete empresas regionais, 
as Regional Bell Operating Companies (RBOCs, carinhosamente chamadas de Baby Bells) –, sendo necessário desenvolver novos mecanismos 
voltados para remunerar adequadamente os recursos envolvidos na fruição dos serviços de telecomunicações. Tais mecanismos surgem com a 
publicação do Act de 1996.
26 O conceito de Serviço Universal é introduzido pelo Act de 1934, inspirado no New Deal de F.D. Roosevelt. Embora o termo não apareça textual-
mente, sua essência é expressa no preâmbulo desse ato sob a seguinte forma: “...to make available, so far as possible, to all the people of the United 
States, a rapid, efficient, Nation-wide, and world-wide wire and radio communication service with adequate facilities at reasonable charges.”
27 Esse acesso se dá por meio da desagregação dos elementos de rede da ILEC, pela qual ela aluga a “última milha” da sua rede de acesso (Local 
Loop). Essa desagregação é conhecida como Local Loop Unbundling (LLU).
28 Originalmente, o termo incumbent definia cada uma das sete RBOCs responsáveis pelo serviço de telefonia local dos EUA e oriundas da desti-
tuição do Sistema Bell. Posteriormente, por representar empresas que dispõem de poder de mercado, o termo foi extendido à GTE, maior empresa 
de telefonia não pertencente ao Sistema Bell. Na Europa, o termo representa empresas originárias da privatização das empresas estatais, Postal, 
Telegraph & Telephone (PTT). No Brasil, a associação do termo pode ser feita de forma livre às concessionárias, oriundas do Sistema Telebrás, 
conforme descrito na seção 1.
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a) custos econômicos FL-LR devem refletir os custos dos recursos utilizados 
de forma eficiente e econômica;

b) custos de reposição devem ser os custos enfrentados por um novo entrante, 
encorajado a entrar de forma eficiente no mercado.

4.1.3 União Europeia

Um marco importante na legislação da Comissão Europeia é a diretiva 97/33/
EC (CCE, 1997), relativa à interconexão no setor das telecomunicações. Segundo 
Andersen (2002), esta diretiva disciplina as condições para uma interconexão aber-
ta e eficiente das redes públicas de telecomunicações e dos serviços de telecomuni-
cações acessíveis ao público, principalmente, do Serviço Universal.

Em 2002, o Parlamento Europeu promove uma reforma regulatória para adequar 
o antigo arcabouço ao ambiente competitivo e convergente das telecomunicações. 

Por meio da diretiva 2002/21/EC (CCE, 2002a), define-se um novo quadro 
regulatório comum para as redes e serviços de comunicações eletrônicas voltado 
para a regulação das tarifas.

Para desagregação de elementos de rede, é preservada a regulação 
2887/2000.

Por meio da diretiva 2002/22/EC (CCE, 2002b), define-se um novo quadro 
regulatório comum para o Serviço Universal e para os direitos dos usuários em 
matéria de redes e serviços de comunicações eletrônicas. Entre seus princípios 
destacam-se:

a) fica a critério de cada Estado-Membro a avaliação da necessidade de criar 
um fundo para o financiamento da universalização em seus países, no caso de serem 
considerados excessivos os custos líquidos incorridos no cumprimento das Obriga-
ções de Serviço Universal;29

b) tais obrigações são aquelas impostas a uma empresa por um Estado-Mem-
bro no sentido de assegurar a oferta de um serviço em área geográfica específica. 
Incluem, quando adequado, os preços médios para a oferta desse serviço nessa área 
geográfica ou a oferta de opções tarifárias específicas para consumidores com bai-
xos rendimentos ou com necessidades sociais especiais;

c) os custos líquidos das obrigações devem ser adequadamente calculados, 
considerando custos, receitas e benefícios não materiais30 que resultam da presta-
ção do serviço universal, de forma que o financiamento das obrigações provoque a 
mínima distorção no mercado e nas empresas;

d) o cálculo dos custos líquidos é a diferença entre os custos líquidos da ope-
ração com as obrigações de universalização e da operação sem essas obrigações.
29 Do inglês, USO, Universal Service Obligations.
30 Ressalte-se que, quando a diretiva 2002/22/EC menciona benefícios não materiais, não se refere a benefícios intangíveis, e que, portanto são de 
difícil mensuração. Ao mesmo tempo, é reconhecida a dificuldade de estabelecer critérios objetivos para a estimação desses benefícios.
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4.2 Comparação entre os métodos contábeis, econométricos e 
de engenharia

Tradicionalmente, segundo  Benitez (2000), órgãos de controle e de regulação 
baseiam suas decisões a partir de auditorias contábeis realizadas junto às empresas 
reguladas, pelo fato de ser o método que exige menor quantidade de informações e 
consumo de tempo.

Como tais informações encontram-se nos registros contábeis das empresas, 
supostamente, elas são prontamente fornecidas ao regulador. Porém, por represen-
tarem os custos históricos, carecem de uma avaliação se representam os custos mais 
eficientes naquele momento, comprometendo o nível de eficiência das empresas.

Além disso, conforme discutido anteriormente, o nível de consolidação da 
contabilidade impõe um problema de assimetria de informação entre regulador e 
empresa regulada. Como a empresa não tem incentivos para reduzir essa assimetria, 
o regulador deve esforçar-se em obter informações além daquelas disponíveis nos 
registros, que permitam implementar modelos de engenharia capazes de subsidiar a 
estimação de custos do setor para vários propósitos regulatórios.

Outra técnica bastante utilizada na regulação de determinados setores é a eco-
nometria, que se baseia em séries históricas de dados das empresas reguladas, con-
forme mostrado na seção 2.

Órgãos reguladores utilizam essa técnica para comparar níveis de eficiência 
entre empresas competidoras. Porém, segundo Ralph (2003), essa técnica não se 
mostra muito adequada em setores caracterizados pelo monopólio, pelo fato de as 
amostras ficarem confinadas às empresas reguladas.

Por isso, segundo Benitez (2000), os modelos de engenharia têm se mostrado 
uma boa alternativa a esses métodos, pois eles permitem uma melhor compreensão 
da estrutura de custos das empresas, por meio da variação dos principais parâmetros 
de custos de forma a identificar as economias de escala e de escopo presentes na 
estrutura de determinada empresa.

Os requisitos mínimos para estimar custos de um modelo de forma adequada 
referem-se à sua capacidade de calcular os custos dos principais eventos em uma 
rede telefônica como, por exemplo, custo do acesso e das chamadas locais, além de 
considerar o compartilhamento da rede com serviços como, por exemplo, telefones 
de uso público e não comutados (linhas privativas).

Por fim, o modelo deve incorporar as taxas de depreciação e o custo de capi-
tal. Em um setor intensivo de capital, como é o caso do setor de telecomunicações, 
a escolha dos métodos de depreciação e de estimação do custo de capital representa 
um dos pontos mais sensíveis na implantação desses sistemas de custos.
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5 O equilíbrio no financiamento da 
universalização de serviços públicos

Uma das principais motivações para se formular políticas de universalização 
de serviços públicos vem da existência de externalidades que esses setores apresen-
tam e que se constitui no principal argumento econômico em seu favor.

Segundo Cullen (2001), externalidades são benefícios (ou custos) associados 
a um evento cujas existências, em geral, não são consideradas ao se decidir pela 
manutenção do evento. Exemplos de externalidades positivas (benefícios) e nega-
tivas (custos) são dados, respectivamente, pelos casos de polinização decorrente da 
existência de colmeias, em uma determinada área, e o despejo químico em afluentes 
fluviais, que comprometem outras atividades ao longo de seus cursos. 

Em particular, o setor de telecomunicações se destaca pela existência de ex-
ternalidades decorrentes da ampliação do serviço telefônico, trazendo benefícios 
econômicos para toda a sociedade. Segundo Fiúza (1998), esses benefícios podem 
ser divididos em três tipos de externalidades positivas:

a) externalidades de rede, pelas quais o acesso de um novo assinante 
à rede telefônica beneficia os assinantes antigos que gostariam de poder se 
comunicar com ele;

b) reduções nos custos de transação em mercados como, por exemplo, faci-
lidades de comprar ou pesquisar por telemarketing ou maior acessibilidade de um 
membro da família para procurar ou ser procurado para um emprego; 

c) reduções dos custos que oneram os provedores de serviços de utilidade 
pública ao atender as camadas sociais que não possuem o serviço de telefonia 
como, por exemplo, na remarcação de consultas médicas ou na comunicação de 
casos de emergência. 

5.1 As externalidades de rede

Dentre todas as externalidades existentes no setor de telecomunicações, ga-
nham relevância, segundo Cullen (2001), as externalidades de rede.31

Como mostrado na figura 8, os benefícios públicos decorrentes da filiação a 
uma rede de telefonia são maiores que os benefícios privados, cuja taxa de penetra-
ção acompanha a evolução do tempo e varia entre 0 e 100%.

31 Há também a presença de externalidades de uso, pelas quais as pessoas que recebem chamadas usufruem o serviço sem, via de regra, pagar por 
estas chamadas, mesmo que frequentemente obtenham benefícios. De qualquer forma, os benefícios provenientes deste tipo de externalidade são 
menores quando comparados aos benefícios advindos da externalidade de rede.
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FIGURA 8
benefícios das exteRnalidades de Rede

Fonte: CULLEN INTERNATIONAL S.A. e WISSENSCHAFTLICHES INSTITUT FÜR KOMMUNIKA-
TIONSDIENSTE GmbH. “Study on Universal Service in the Accession Countries”. Namur, jun. 2001.

O benefício privado pode ser representado, em uma rede com n usuários, pela 
quantidade de usuários com que cada um destes pode se conectar, ou seja,

 
(n-1). (2.34)

Enquanto o benefício público pode ser representado pela quantidade total de 
possíveis conexões, dada por:

 
n.(n-1). (2.35)

Para se obter a taxa com que o benefício das externalidades de rede cresce, 
deve-se adicionar um novo usuário na rede e, a partir da equação (2.34), o novo 
benefício privado é dado por:

 
 (n+1-1) = n (2.36)

E, a partir da equação (2.35), o novo benefício público é dado por:
 
(n+1).(n+1-1) = n.(n+1). (2.37)

Assim, o benefício público aumenta a cada novo usuário na rede segundo:
 
[n.(n+1)]-[n.(n-1)] = 2n (2.38)

e o benefício privado aumenta segundo:
 
[n – (n –1)] = 1. (2.39)
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Em suma, a cada novo usuário na rede o benefício decorrente das externali-
dades de rede aumenta a uma taxa de:

 
2n-1. (2.40)

Por isso, uma das principais motivações econômicas para a promoção de polí-
ticas de universalização é o fato de que, ao adotá-las, a taxa de penetração aumenta 
e, por conseguinte, os próprios benefícios advindos da externalidade de rede.

Para se obter tais benefícios, subsídios podem ser oferecidos como forma de 
encorajar as pessoas a aderir à rede, principalmente os usuários de menor renda.

A prática internacional de financiamento da universalização tem levado em 
conta a existência dessas externalidades e dos benefícios diretos e indiretos ad-
vindos dela. Na grande maioria dos casos, esses benefícios são considerados por 
ocasião da identificação dos custos incorridos na universalização. 

5.2 Os benefícios esperados

Na identificação dos custos líquidos incorridos na universalização, um passo 
importante é a determinação dos benefícios advindos desta, que constituem as re-
ceitas renunciáveis caso as obrigações fossem removidas.

Entre os benefícios diretos encontram-se, por exemplo, as receitas diretas ad-
vindas da utilização do serviço pelos novos usuários e as novas receitas indiretas 
auferidas pela prestação de outros serviços aos beneficiários. 

Na categoria de benefícios diretos, é necessário reconhecer que há uma perda 
de receita quando usuários considerados não econômicos (por estarem em área re-
mota ou por não possuírem alto nível de renda) ficam desconectados de uma rede de 
telecomunicações. Assim, ao incluir esses usuários, a universalização oferece aos 
prestadores de serviços de telecomunicações oportunidade de auferir essas receitas 
que seriam perdidas de outra forma. 

Na prática internacional, descrita em WIK (1997), ao se analisar os custos 
líquidos decorrentes da universalização, os benefícios diretos devem ser calculados 
para áreas potencialmente não econômicas, para usuários potencialmente não eco-
nômicos e para telefones públicos. Em cada categoria, as componentes de receitas 
auferidas são as seguintes:

Receitas de habilitação e de assinatura32

+ Receitas de chamadas originadas
+ Receitas de chamadas recebidas33

+ Receitas de chamadas a cobrar

32 Inexistentes no caso dos telefones públicos.
33 No caso dos telefones públicos, essas receitas podem ser negligenciadas.
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+ Receitas de interconexão34

- Receitas de chamadas substituídas35

Já os benefícios indiretos são aqueles explorados pela prestadora de teleco-
municações responsável pela universalização, mas que ocorrem de maneira indi-
reta. Segundo Ofcom (2005), entre os benefícios indiretos encontram-se: a ubiqui-
dade da rede; o efeito positivo do ciclo de vida de grupos não rentáveis; o reforço 
da marca e o aumento da reputação da empresa; a publicidade em telefones de uso 
público e os descontos por uso em grande volume.

5.3 Os custos evitáveis

Em linhas gerais, a identificação dos custos líquidos das obrigações de uni-
versalização parte do cálculo dos custos evitáveis e das receitas renunciadas caso a 
imposição das obrigações fosse removida, ou seja, é a contraposição dos custos e 
das receitas incrementais devido às obrigações com os custos e as receitas devido à 
remoção de tais obrigações.

Entretanto, a maior complexidade reside na alocação dos custos atribuí-
veis exclusivamente às obrigações da universalização. Tal dificuldade se deve 
ao fato de que, ao contrário das receitas adicionais, os custos que as empresas 
incorrem com o cumprimento das obrigações não são, em geral, observáveis e 
identificados facilmente.

Para calcular os custos que decorrem da universalização, os arcabouços re-
gulatórios de vários países têm buscado implantar sistemas de custos diferentes 
daqueles sistemas convencionais por absorção, que se limitam ao rateio simples dos 
custos indiretos experimentados pelas empresas. Ao contrário, a tendência observa-
da em DCITA (2004) é implementar modelos de custos incrementais de longo prazo 
(LRIC), conforme tabela 4.

34 No caso de telefones públicos operados pela incumbent, essas receitas podem ser negligenciadas.
35 O valor dessas chamadas deve ser descontado para se evitar uma dupla contabilidade, pois algumas chamadas telefônicas, que já eram feitas 
por usuários de forma alternativa (por telefones públicos, por exemplo), são substituídas por chamadas de usuários agora conectados pela univer-
salização. 
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TABELA 4
Regulação das obRigações de seRviços univeRsais

Compromisso 
de atender 

toda e 
qualquer 

solicitação

Obrigações 
de Serviço 
Universal 
(OSUs)

Verificação 
dos custos 
incorridos 
com OSUs

Metodologia 
de custos

Reconhecimento 
de benefícios 
intangíveis de 

OSUs

Origem dos 
recursos

Inclusão 
de TUPs 

como 
OSU

Austrália Sim Sim Sim Custos 
EvitáveisI Não Contribuição Sim

Canadá Sim Sim Sim LRIC Não Contribuição Não

Chile Sim Sim Sim LRIC Não Orçamento da 
União Não

Comissão 
Europeia Sim Sim Sim OpcionalII Sim Opcional Sim

EUA Sim Sim Sim LRIC Não Contribuição Não

Finlândia Sim Não Não N/A N/A N/A Não
Itália Sim Sim Sim LRICIII Sim Contribuição Sim
Nova 
Zelândia Sim Sim Sim LRIC SimIV Contribuição Não

Suíça Sim Sim NãoV N/A SimVI Incumbent Sim
Reino 
Unido Sim Sim Sim LRICVII Sim Incumbent Sim

I) A Austrália ainda não estabeleceu se a metodologia para a identificação de Custos Evitáveis coincide com a LRIC.
II) A Comissão promove uma mudança entre a diretiva de Interconexão 97/33/EC (CCE, 1997), que trata do 

cálculo dos custos líquidos do Serviço Universal (anexo III), e a atual diretiva do Serviço Universal 2002/22/EC 
(CCE, 2002b). A primeira faz uma clara exigência em relação ao cálculo do custo líquido, devendo este seguir a 
mesma metodologia voltada para tarifas de interconexão baseada em custos e receitas forward-looking. Na atual 
regulamentação, a forma de cálculo pode diferir das tarifas de interconexão no que diz respeito, principalmente, 
à adoção de tecnologias modernas e eficientes. Porém, de forma semelhante ao quadro regulatório anterior, é 
mantida a necessidade de se considerar receitas, custos e benefícios intangíveis de forma incremental. Ou seja, é 
mandatória a necessidade de se evidenciar a diferença entre os valores decorrentes da imposição de determinadas 
obrigações e os valores evitados com sua eventual remoção, mas fica a critério de cada Estado-membro a 
metodologia adotada.

III) Baseado em Cazora (2005).
IV) A autoridade da Nova Zelândia reconhece o conceito dos benefícios intangíveis, mas os considera negligenciáveis.
V) A autoridade da Suíça estabelece a universalização por meio de processo de licitação que, para o momento, 

foi vencido pela Swisscom sem a necessidade de qualquer financiamento. Caso o processo de licitação não se 
viabilize, torna-se necessária a imputação para a própria Swisscom e a identificação dos custos líquidos incorridos 
no seu cumprimento.

VI) A autoridade da Suíça reconhece o conceito dos benefícios intangíveis, mas não os valorou em função da licitação 
vencida pela Swisscom sem a necessidade de financiamentos.

VII) No Reino Unido, os custos das Obrigações do Serviço Universal são analisados periodicamente para determinar se 
constituem sobrecarga financeira às incumbents.

Fonte: Elaboração do autor.

O custo incremental deve guardar relação com a atividade que o gerou, ou 
seja, todos os custos diretos envolvidos, com perspectivas de longo prazo para ser 
capaz de capturar também os componentes de custo fixo e indireto, que variem com 
a quantidade de serviços ou produtos analisados.

Essa característica, segundo CCE (2002b), garante sua aderência ao conceito 
de custos evitáveis, caso as obrigações de universalização fossem removidas 
e a empresa responsável fosse isentada de cumpri-las. Ao mesmo tempo, tal 



Orçamentos e Sistemas de Informação – Moacir Giansante

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200846

metodologia se justifica nos ambientes regulatórios de mercados competitivos, 
nos quais a universalização é atribuída a alguns agentes ao mesmo tempo em que 
é financiada por todos.

Dado que, em um mercado com ampla competição, os preços praticados de-
vem aproximar-se de seus custos incrementais de longo prazo – para garantir o 
sucesso e a sobrevivência das empresas – é justo também que as obrigações de uni-
versalização sejam financiadas pelos seus custos incrementais a longo prazo.

Assim, imprime-se uma eficiência econômica equivalente à de um processo 
de licitação, caso as obrigações fossem estendidas a todos os demais agentes. Da 
mesma forma que, na gestão da competição, essa medida promove a adoção de 
tecnologias mais modernas.

Em particular, o caso da Nova Zelândia mostra-se muito relevante para este 
trabalho, visto que sua regulamentação busca identificar os custos líquidos das obri-
gações e, com o intuito de se valer da experiência internacional, adapta o modelo 
HCPM americano para a determinação dos custos líquidos de universalização, con-
forme descrito em Commerce Commission (2003; 2005).

Essa abordagem é muito apropriada para ser aplicada ao caso brasileiro pela 
necessidade de se identificar a parcela de custos que não possa ser recuperada com 
a exploração eficiente do serviço, conforme estabelece a Lei nº 9.998 (Lei do Fust), 
e que se assemelha em sua natureza ao conceito de custos líquidos presente na le-
gislação da UE.

A adaptação dessa metodologia,36 no que tange à identificação dos custos 
incrementais (evitáveis) das obrigações de universalização com o uso do HCPM, é 
discutida a seguir.

6  Hybrid Cost Proxy Model: um modelo flexível
O desenvolvimento do modelo Hybrid Cost Proxy Model (HCPM) se dá 

a partir do Act de 1996, com o qual o Congresso americano procura promover 
a universalização e a competição no segmento de telefonia local, conforme 
discutido na seção 4.

A motivação por esse tipo de modelo vem do fato de que é considerado pouco 
intrusivo e, portanto, independe de informações contábeis das empresas envolvidas. 

Segundo Atkinson (1997b), um dos primeiros modelos avaliados pela FCC 
é o Cost Proxy Model (CPM) sugerido pela Pacific Bell e Indetec International. A 
este se seguem outros como o Benchmark Cost Model 2 (BCM2) da Sprint Corpo-
ration e US West e o Hatfield Model da AT&T e MCI, desenvolvido pela HAI, em 
várias versões.

36 Nesse caso, a metodologia proposta aborda somente as componentes de custos evitáveis do cálculo de custos líquidos, necessitando estudos 
futuros para a estimativa de receitas renunciáveis e sua aplicação integral ao caso brasileiro.
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Em outubro de 1998, a FCC adota o modelo que combina os módulos do HCPM, 
voltados para a formação de clusters e para o dimensionamento dos segmentos de dis-
tribuição e de alimentação da rede de acesso, com os módulos do modelo HAI, volta-
dos para o dimensionamento de comutação, transmissão e de custos operacionais.

De acordo com Gasmi (2001), a combinação escolhida se dá pelo melhor 
desempenho apresentado pelos módulos do HCPM, tanto para áreas rurais como 
para urbanas em comparação ao modelo HAI, que subestima os custos de rede de 
acesso em áreas de baixa densidade e superestima-os em áreas de alta densidade, 
de forma sistemática.

6.1 Arquitetura de rede adotada

Como toda infraestrutura de grande porte, uma rede telefônica exige um alto 
nível de compartilhamento dos recursos para sua viabilidade econômica. Isso repre-
senta dizer que nenhum usuário se conecta ao centro de fios de forma isolada, o que 
levaria a uma replicação proibitiva dos recursos empregados.

Um dos fatores críticos para esse compartilhamento é a determinação da se-
ção de serviço, que estabelece o primeiro ponto de distribuição da rede por meio do 
qual a rede externa conecta cada usuário à rede de alimentação.

Esse ponto de concentração define a localização do armário de distribuição 
sendo que, no caso do HCPM, existem duas configurações:

a) Serving Area Interface (SAI): redes com armário de distribuição exclusi-
vamente metálico. 

b) SAI com Digital Loop Carrier (DLC): redes com estágio remoto.

Por isso, os usuários devem ser aglutinados segundo as distâncias que os se-
param, com o objetivo de se obter o maior compartilhamento possível dos recursos 
fixos sem, contudo, elevar significativamente o uso dos recursos variáveis. Cada 
aglutinação obtida é denominada de cluster.

Geralmente, quando os clusters encontram-se localizados muito distantes dos 
centros de fios para serem servidos por cabos de cobre, é necessário implantar um 
cabo de fibra óptica até a SAI, no qual um equipamento eletrônico é instalado para 
converter o sinal digital de luz transportado pela fibra para um sinal elétrico analó-
gico, compatível com os equipamentos dos usuários.

A partir da SAI, cabos de cobre de diâmetro variado se estendem até os equi-
pamentos de usuário em cada cluster. Quando o cluster se localiza suficientemente 
perto do centro de fios, troncos formados por cabos de cobre conectam o centro 
de fios à SAI e outros cabos de cobre a conectam aos usuários na Àrea de Serviço 
(SA),37 conforme figura 9.

37  O termo Área de Serviço pertence à nomenclatura americana que, na nomenclatura brasileira, equivale à Seção de Serviço.
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FIGURA 9
toPologia da áRea de seRviço

Fonte: GASMI, F. et al. “Cost Proxy Models and Telecommunications: A New Empirical Approach to Regulation”. 
MIT Press, 2001. 272p.

6.2 A estrutura do HCPM

A versão38 2.6 do HCPM utilizada para este estudo é descrita por Bush (1998) 
e consiste de três módulos principais e um submódulo voltado para adaptação dos 
arquivos de entrada, todos desenvolvidos em linguagem de programação de alto 
nível e compatíveis com vários ambientes computacionais:

a) Módulo de Clusterização: responsável pela aglutinação das localizações 
de usuários (residencial e comercial), adotando princípios de engenharia e minimi-
zação das distâncias para a otimização do sistema:

- Submódulo de Interface: responsável por facilitar o dimensionamento da 
rede de distribuição pelo próximo módulo e diminuir o tempo de processamento.

b) Módulo de Rede de Acesso: responsável pelo dimensionamento das redes de 
distribuição e de alimentação de todo o centro de fios e cálculo dos respectivos custos.

c) Módulo de Rede InterOffice: responsável pelo dimensionamento da rede 
de transporte, que conecta as centrais de comutação do tipo host, entre si e com as 
centrais dos tipos remoto e tandem.

O HCPM, quando comparado com outras ferramentas similares, apresenta 
uma considerável vantagem ao utilizar a localização geográfica real dos usuários e 
as informações sobre a topografia da região.
38 O modelo HCPM, da forma como é utilizado pela FCC, é de domínio público e pode ser obtido a partir do sítio eletrônico da FCC: http://www.
fcc.gov/Bureaus/Common_Carrier/Other/hcpm .
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Alguns modelos admitem que as localizações de usuários encontram-se 
uniformemente distribuídas em cada seção de serviço. Por exemplo, os modelos 
Synthesys e Titan/Optimum, descritos por Olsen (1999), aplicam simplificações para 
representar a distribuição das localizações de usuários que podem distorcer de forma 
significativa os custos de construção da rede de distribuição que atende cada cluster.

O Submódulo de Interface (clusintf.exe) calcula a área de cada cluster, que é 
determinada pelo conjunto de localizações de usuário mais externas. Essa informação 
é utilizada pelo módulo seguinte para o cálculo da densidade de linhas por cluster.

O módulo de Rede de Acesso (feeddist.exe) é responsável pelo projeto e cálculo de 
custos dos segmentos de rede de alimentação e de distribuição para cada centro de fios.

O projeto desses segmentos assemelha-se ao problema Minimum Spanning 
Tree – cujo objetivo é conectar todos os nós da rede de forma que o comprimento 
de árvore39 obtido seja o menor possível – e sua solução é baseada no algoritmo de 
Prim (1957) e em algumas de suas variantes.

O módulo de Rede de Acesso ainda converte investimentos em estimativa 
de custos operacionais recorrentes, devidos ao provimento do serviço, por meio da 
aplicação de um fator. Esse fator é ajustado por meio dos parâmetros denominados 
Annual Charge e pode representar:

a) despesas específicas da planta, tais como: manutenção de facilidades e 
despesas de equipamentos;

b) despesas não específicas da planta, tais como: engenharia, operações da 
rede e despesas de energia;

c) despesas de serviço de usuários, tais como: marketing, bilhetagem e des-
pesas de lista de assinantes;

d) despesas de operações corporativas, tais como: administração, recursos 
humanos, assessorias jurídicas e despesas contábeis.

O módulo de Rede InterOffice (ioclust.exe) é composto por dois submódulos:

a) Submódulo Interoffice Clustering. 
b) Submódulo Interoffice Design. 

O Submódulo Interoffice Clustering utiliza a análise em clusters para identifi-
car agrupamentos de comutadores em uma hierarquia em anel, de forma a garantir 
uma adequada interligação entre todos os nós da rede. 

39 Segundo Yamakami (2004), uma árvore, ou árvore geradora, é um subgrafo (subrede) contendo todos os nós do grafo (rede) original e exata-
mente um caminho entre cada par de nós do grafo (rede) original. Ela pode ser caracterizada por ser um grafo conexo (no qual há pelo menos 
um caminho entre cada par de nós) sem ciclos.
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O Submódulo Interoffice Design, executado em seguida, é responsável pelo di-
mensionamento das rotas de interligação e pelos investimentos em fibras, infraestruturas 
de dutos e ainda pelas capacidades dos equipamentos de comutação e de transmissão.

Diferentemente da rede de acesso, que possui topologia em estrela, a rede de 
transporte tem topologia em anel em três diferentes níveis, para interligar as cen-
trais tandem, host e remoto, conforme figura 10.

FIGURA 10
anéis sdH

Fonte: GASMI, F. et al. “Cost Proxy Models and Telecommunications: A New Empirical Approach to Regulation”. 
MIT Press, 2001. 272p.

7 Cálculo da parcela não recuperável para 
o uso do Fust

A imputação de obrigações para a universalização de serviços é um meca-
nismo que busca garantir a disponibilidade dos mesmos, de forma dissociada dos 
interesses econômicos das empresas que os exploram. Contudo, a universalização 
impõe custos adicionais às empresas responsáveis pelo provimento dos serviços e 
que não ocorreriam na ausência da obrigação de atendê-la.

Em alguns casos, a própria concessão de exploração dos serviços pressupõe 
esse encargo, o qual deve ser compensado por meio da exploração eficiente do obje-
to da concessão. Em outros, contudo, dadas as particularidades de algumas regiões, 
grupos de usuários, ou mesmo de projetos específicos, tais encargos, quando supor-
tados pelas empresas prestadoras, constituir-se-iam numa distorção de mercado que 
poderia comprometer até mesmo o desempenho econômico da empresa.

No intuito de eliminar eventuais efeitos negativos que a universalização de serviços 
de telecomunicações possa ter sobre o setor, muitos países criaram formas de compensar 
as empresas pelos custos que se mostrarem incompatíveis com a exploração do negócio.
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Os recursos para esse ressarcimento podem ser oriundos, dentre outras fontes, 
de fundos específicos para a universalização.

7.1 A legislação brasileira

No Brasil, os recursos previstos para o financiamento da universalização 
são provenientes do Fundo de Universalização dos Serviços de Telecomunicações 
(Fust), criado pela Lei nº 9.998, de 17 de agosto de 2000. 

Esse fundo tem por finalidade proporcionar os recursos destinados a cobrir 
a parcela de custo exclusivamente atribuível ao cumprimento das obrigações de 
universalização de serviços de telecomunicações que não possa ser recuperada com 
a exploração eficiente do serviço, nos termos do disposto no inciso II do art. 81 da 
Lei nº 9.472, de 16 de julho de 1997.

Além disso, a regulamentação40 voltada para a aplicação do fundo exige a 
demonstração do nível de eficiência na prestação pelo uso otimizado das redes de 
telecomunicações, pelo aproveitamento de recursos materiais e humanos comparti-
lháveis e pelos ganhos de escala e de produtividade associados.

Todas essas exigências podem ser atendidas por uma metodologia capaz de identificar 
os custos evitáveis e as receitas renunciáveis, ou seja, cuja ocorrência não se verificaria 
caso a imposição das obrigações de universalização fosse removida. Tal cálculo se baseia 
na contraposição de custos e receitas incrementados pelas obrigações com os custos e as 
receitas subtraídos pela remoção de tais obrigações, conforme descrito na seção 5.

Além disso, muitos países estimam os custos evitáveis a partir de modelos 
de custos incrementais de longo prazo (LRIC) que, ao representar os custos de um 
serviço completo (Serviço Universal), configuram um modelo TSLRIC, conforme 
descrito na seção 3.

Segundo Bragança (2005), as metodologias TELRIC/TSLRIC se difundiram 
por causa dos aspectos identificados por Vogelsang (2002):

a) a rede local tem propriedades de engenharia bem definidas que a tornam 
própria para modelagem quantitativa;

b) os consumidores do acesso desagregado na rede local são empresas espe-
cialistas que podem e têm interesse em avaliar a validade dos modelos, facilitando 
o monitoramento de seus resultados;

c) os preços advindos da metodologia LRIC parecem, a princípio, vantajosos 
para as firmas entrantes e para o usuário final, que possuem significativa influência 
perante os reguladores;

d) os modelos TELRIC/TSLRIC têm a interessante propriedade de apreçar 
itens específicos da infraestrutura de rede em localidades também específicas;

40 Resolução no 269, de 9 de julho de 2001, que aprova o Regulamento de Operacionalização da Aplicação de Recursos do Fundo de Universaliza-
ção dos Serviços de Telecomunicações (Fust), em Anatel (2001).
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e) o método fornece os incentivos corretos para que não haja duplicação ine-
ficiente do insumo essencial (rede local) por parte das entrantes;

f) os modelos LRIC (sobretudo os modelos bottom-up) possuem caracterís-
ticas de regulação de incentivos, dado que desconsideram os custos potencialmente 
ineficientes da incumbent.

Outro ponto relevante destacado por Bragança (2005) diz respeito à nova re-
gulação por custos introduzida no Brasil com a promulgação do Decreto 4.733/03. 
Nitidamente voltado para a remuneração pelo uso de redes, o decreto promove a 
mudança do regime de tetos tarifários (atual) para um regime baseado em custos 
incrementais de longo prazo (LRIC).

O objetivo do governo é ter, a partir de 2008, um modelo LRIC com base em 
informações prestadas pelas empresas (top-down) e outro modelo LRIC baseado 
na otimização financeira e operacional de uma rede hipotética criada pela própria 
Anatel (bottom-up). Ao final, o valor da tarifa de uso deve ser estabelecido por meio 
da conciliação dessas duas formas de cálculo do LRIC.

Dessa forma, o arcabouço regulatório brasileiro se prepara para uma regula-
ção por custos, necessária à análise de projetos de universalização por meio de um 
modelo que identifique os custos evitáveis e as receitas renunciáveis, dentre aqueles 
custos e receitas demonstrados pelas empresas.

7.2 Adequação do modelo HCPM

Pelo fato de ser um modelo de engenharia, o HCPM permite simular dife-
rentes condições de demanda e obter a variação nos custos ainda que, em sua con-
cepção original, o modelo tenha sido construído para o cálculo dos custos médios 
totais de uma rede com perspectiva Forward-Looking. Entretanto, alguns cuidados 
devem ser observados, visto que o modelo não calcula custos incrementais durante 
um mesmo processamento.

Como o cálculo de custos evitáveis se baseia na variação dos custos que a 
empresa enfrenta em função da remoção das obrigações de universalização sob 
análise, é necessário garantir que o cálculo se dê sobre a mesma topologia de rede.

Os clusters que representam as áreas sob análise são removidos um a um, 
permitindo identificar o custo incremental associado a cada um a partir da diferença de 
custos observada. Como o processo descrito também considera as receitas geradas em 
cada um dos clusters, é possível verificar a viabilidade econômica do conjunto formado 
pelos clusters remanescentes após subtrair a receita auferida nos clusters removidos.

Os clusters não viáveis economicamente são descartados e o processo é repe-
tido até que todos os clusters remanescentes se mostrem economicamente viáveis 
ou até que todo o centro de fios se mostre inviável.
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Na figura 11, é mostrado um exemplo de área de centro de fios com clusters 
não viáveis economicamente (demarcados em vermelho) que devem ser identifica-
dos e ter seus custos líquidos calculados.

0 – Área de um centro
de fios sob análise

1 – Clusters 2 – Avaliação da 
viabilidade de cada 

cluster

3 – Retirada dos 
clusters inviáveis 4 – Teste da 

viabilidade dos 
clusters

remanescentes

5 – Totalização
dos custos líquidos
dos  clusters não 

viáveis 
economicamente

0 – Área de um centro
de fios sob análise

1 – Clusters 2 – Avaliação da 
viabilidade de cada 

cluster

3 – Retirada dos 
clusters inviáveis 4 – Teste da 

viabilidade dos 
clusters

remanescentes

5 – Totalização
dos custos líquidos
dos  clusters não 

viáveis 
economicamente

FIGURA 11
exeMPlo de centRo de fios eM áReas não viáveis

Fonte: Elaboração do autor.

Inicialmente, a área a ser considerada é dividida em clusters que, em princí-
pio, são viáveis economicamente (etapas 0 e 1), pois se conhece somente o resulta-
do financeiro consolidado.

A partir da etapa de avaliação de cada cluster (etapa 2), é possível que a viabilidade  
de um cluster seja comprometida pela remoção dos clusters não viáveis economicamente 
(etapa 3). Isso se dá em função dos custos comuns que, originalmente, são compartilhados 
por uma quantidade maior de clusters e que, após a remoção de alguns desses, tornam-se 
custos atribuíveis aos poucos clusters remanescentes, inviabilizando sua exploração.

No caso brasileiro, um procedimento análogo deve ser adotado para o cálcu-
lo da PCNR sendo que, para fins deste estudo, avalia-se somente a capacidade do 
HCPM para calcular os custos incrementais de áreas e grupos não viáveis economi-
camente, desconsiderando as respectivas receitas geradas.

8 Estudo de caso
Para a adaptação do modelo ao ambiente brasileiro, é recomendável aplicá-lo 

a um caso conhecido do mercado nacional e comparar seus resultados com aqueles 
obtidos por meio de outros métodos como, por exemplo, o contábil.

Entretanto, devido à abrangência das redes das operadoras brasileiras e à necessidade 
de se obter dados referentes às demandas por serviços de telecomunicações, o estudo torna-
se bastante complexo.



Orçamentos e Sistemas de Informação – Moacir Giansante

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200854

Uma alternativa é a aplicação do modelo ao caso da Sercomtel S.A. Tele-
comunicações – por ser uma operadora de abrangência municipal, tem sua rede 
restrita a uma região e, por ser uma concessionária pública, é obrigada a publicar 
determinadas informações operacionais e contábeis.

8.1 Empresa típica

A área de concessão da Sercomtel restringe-se aos municípios de Londrina e 
de Tamarana, nos quais a prestação de telefonia se dá no regime público.41

A figura 12 mostra os nove distritos administrativos do municípo de Lon-
drina: sede, Guaravera, Lerroville, Irerê, Paiquerê, Warta, São Luiz, Maravilha e 
Espiríto Santo, este último criado em 20 de julho de 1994.

FIGURA 12
distRitos adMinistRativos da cidade de londRina42

Fonte: Empresas de transporte coletivo de Londrina e subprefeituras.

8.2 Levantamento das informações

A ocupação urbana da cidade obedece ao zoneamento elaborado pela Câmara 
Municipal de Londrina e previsto na Lei no 7.485 (1998), conforme figura 13, cuja  
região demarcada compreende os distritos sede de Londrina e Espírito Santo (com 
as localidades de Espírito Santo e Regina) e a localidade de Selva.
41 A empresa também presta serviços de telefonia em regime privado em Cambé e Ibiporã, por intermédio de suas filiais, mas as informações 
relativas a essa operação não foram consideradas.
42 Fonte: Empresas de transporte coletivo de Londrina e subprefeituras.
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Como o HCPM é um modelo Bottom-Up, com perspectiva Scorched Node, 
quatro etapas são necessárias:

a) obtenção da localização dos centros de fios existentes na região, em ter-
mos de latitude e longitude na forma métrica;43

b) obtenção das coordenadas de cada bloco de quarteirões;
c) filiação dos blocos entre os diversos centros de fios;
d) distribuição da demanda por telefonia fixa entre os diversos blocos.

Na primeira etapa, são obtidas as localizações georreferenciadas de setenta cen-
tros de fios, na área de concessão da Sercomtel, disponíveis em Anatel (2007a).

Na segunda etapa, a região de zoneamento urbano de Londrina é dividida em quatro-
centos células, com área de aproximadamente 1,2 km2, aplicadas à figura 13 para representar 
cada um dos blocos de quarteirões, identificados44 por meio de código com oito dígitos.

FIGURA 13
aPlicação de gRade coM 400 células nuMeRadas

Fonte: Elaboração do autor.

A região demarcada abrange 61 centros de fios do total de setenta identifica-
dos para este estudo, estando os demais fora da área de zoneamento.45

43 Coordenadas cartesianas (X,Y) com notação Universal Transverse Mercator (UTM). 
44 Com a ajuda da ferramenta de busca e de georreferenciamento Google Earth (versão 4.0) foram obtidas as coordenadas UTM de cada bloco.
45 Nove localidades não são visualizadas na área delimitada: Guaravera, Lerroville, Irerê, Paiquerê, Warta, São Luiz, Maravilha, Guairacá e Taqua-
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Na terceira etapa, os blocos devem ser filiados a cada um dos centros de fios 
em função de sua proximidade.

Por fim, na quarta etapa, os terminais de acesso em serviço46 são distribuídos 
entre os diversos centros de fios. Como os sistemas de informação da Anatel não 
apresentam o número de terminais de acesso por centro de fios, a separação é feita 
por estimativa, a partir de informações referentes à implementação da conversão 
pulso-minuto.47

O plano de amostragem referente à área de concessão da Sercomtel, disponí-
vel em Anatel (2007c), relaciona a quantidade de cada classe de terminal de acesso 
individual (residencial, não residencial e tronco) entre os diferentes prefixos ativa-
dos na rede, para um espaço amostral bastante representativo de 98.037 terminais 
de acesso.

A distribuição da base total de 140.099 terminais de acesso individual em ser-
viço é obtida a partir da aplicação dos mesmos percentuais de participação no total 
para as diferentes classes de terminal (Res, Nres e Tronco).

Em função da eliminação dos terminais localizados no município de Tamarana 
e de sucessivos arredondamentos, o total de terminais de acesso obtido é de 140.089, 
sendo que 32.361 são comerciais48 e 107.728 residenciais, conforme tabela 5.

runa. Estas duas últimas localizadas nos distritos de Paiquerê e Irerê, respectivamente.
46 Em outubro de 2006, segundo Anatel (2007b), a Sercomtel possuía em sua área de concessão 140.099 terminais de acesso individual em serviço 
e 163.105 terminais de acesso individual instalados.
47 Dentre as disposições aprovadas para a prorrogação dos Contratos de Concessão do STFC Modalidade Local, ocorrida em 31 de dezembro de 
2005, destaca-se a mudança da forma de tarifação nas ligações telefônicas locais, quando serão adotados os métodos de medição por tempo de 
utilização (a unidade de tarifação de décimo de minuto) ou por chamada atendida, em substituição aos métodos Karlsson Acrescido 240 (KA-240) 
e Medição Simples, estes últimos baseados na unidade de tarifação pulso.
48 Terminais comerciais representam a soma das classes de terminais Não Residencial e Tronco.
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TABELA 5
distRibuição dos teRMinais de acesso

Centro de Fios Total de 
Linhas 

Linhas 
Comerciais 

Linhas 
Residenciais 

Centro de Fios Total de 
Linhas 

Linhas 
Comerciais 

Linhas 
Residenciais 

1 SCTL_A1 21098 8233 12865 36 SCTL_B34 1936 346 1590 
2 SCTL_A2 14063 2891 11172 37 SCTL_B35 1934 346 1588 
3 SCTL_A3 5433 1205 4228 38 SCTL_B36 1873 281 1592 
4 SCTL_B2 64 16 48 39 SCTL_B37 1876 286 1590 
5 SCTL_B3 52 13 39 40 SCTL_B38 1932 344 1588 
6 SCTL_B4 340 83 257 41 SCTL_B39 1874 284 1590 
7 SCTL_B5 237 58 179 42 SCTL_B40 1943 350 1593 
8 SCTL_B6 226 55 171 43 SCTL_B41 1877 284 1593 
9 SCTL_B7 92 23 69 44 SCTL_B42 1944 348 1596 

10 SCTL_B8 213 52 161 45 SCTL_B43 1868 280 1588 
11 SCTL_B9 102 25 77 46 SCTL_B44 1882 287 1595 
12 SCTL_B10 310 76 234 47 SCTL_B45 1160 170 990 
13 SCTL_B11 75 26 49 48 SCTL_B46 1191 190 1001 
14 SCTL_B12 67 14 53 49 SCTL_B47 1174 184 990 
15 SCTL_B13 54 9 45 50 SCTL_B48 1160 170 990 
16 SCTL_B14 2357 456 1901 51 SCTL_B49 1189 188 1001 
17 SCTL_B15 2360 457 1903 52 SCTL_B50 1196 199 997 
18 SCTL_B16 2362 460 1902 53 SCTL_B51 1164 172 992 
19 SCTL_B17 2353 452 1901 54 SCTL_B52 1160 170 990 
20 SCTL_B18 2350 450 1900 55 SCTL_B53 1165 172 993 
21 SCTL_B19 347 76 271 56 SCTL_C1 82 18 64 
22 SCTL_B20 2326 451 1875 57 SCTL_C2 55 10 45 
23 SCTL_B21 2350 451 1899 58 SCTL_C3 80 15 65 
24 SCTL_B22 2355 455 1900 59 SCTL_C4 348 76 272 
25 SCTL_B23 19951 5671 14280 60 SCTL_C5 349 79 270 
26 SCTL_B24 2350 452 1898 61 SCTL_C6 360 73 287 
27 SCTL_B25 2305 433 1872 62 SCTL_C7 362 72 290 
28 SCTL_B26 2305 435 1870 63 SCTL_C8 331 42 289 
29 SCTL_B27 2364 456 1908 64 SCTL_C9 328 40 288 
30 SCTL_B28 2349 450 1899 65 SCTL_C10 337 45 292 
31 SCTL_B29 2357 458 1899 66 SCTL_C11 360 72 288 
32 SCTL_B30 2355 454 1901 67 SCTL_C12 358 70 288 
33 SCTL_B31 2310 436 1874 68 SCTL_C13 252 60 192 
34 SCTL_B32 2304 432 1872 69 SCTL_C14 250 60 190 
35 SCTL_B33 1948 352 1596 70 SCTL_C15 255 62 193 

Total de Linhas 140089 32361 107728 

 
Fonte: Elaboração do autor.

8.3 Cenários de universalização analisados

Nesta seção, exemplos de implantação da telefonia fixa em comunidades 
da zona rural ou o ressarcimento de custos decorrentes de projetos sociais para 
comunidades de baixa renda são descritos por meio de diferentes cenários de 
expansão do STFC.

O cenário I refere-se ao projeto de expansão de telefonia rural. Em 2004, 
segundo Sercomtel (2004a), a telefonia rural foi implantada nas seguintes localida-
des: Guairacá, Taquaruna, Limoeiro (I, II e III), Fazenda Nata, Estrada do Rezende, 
Coroados, Cambezinho e Estrada Água da Cegonha.
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O cenário II refere-se ao projeto social de telefonia fixa voltado para comu-
nidades de baixa renda. Segundo IBGE (2000), o município de Londrina possui 
124.136 domicílios na zona urbana e 3.556 domicílios na zona rural, totalizando 
127.692 domicílios.

O total de domicílios cuja renda familiar declarada é menor, ou igual, a um 
salário mínimo é de 14.175, excluídos aqueles sem rendimento. Para essa análise, 
considera-se que tais domicílios encontram-se desprovidos de telefonia fixa, moti-
vando sua inclusão em programas de universalização que os isente, por exemplo, de 
pagamentos de habilitação e de assinatura.

Esse tipo de isenção impede que os investimentos e os custos operacionais 
sejam recuperados totalmente, restando descoberta uma parcela dos custos atribu-
íveis, única e exclusivamente, à expansão de rede necessária para o atendimento a 
esse projeto (custos evitáveis).

8.4 Resultados obtidos

Para o cálculo dos custos evitáveis do cenário I são identificadas áreas re-
ferentes49 às localidades de Guairacá, Taquaruna, Limoeiro (I, II e III) e Fazenda 
Nata, totalizando 464 terminais.

Na tabela 6 é possível identificar os custos incrementais (evitáveis) de rede ex-
terna, após a supressão dessas áreas, totalizando investimentos de US$ 474.834,88. 
Comparando-se a variação no custo total com o custo total de variação na quantida-
de produzida para esse segmento de rede, tem-se:

[ ]=TCD  US$ 137.187.738,72 - US$ 136.712.903,84 = US$ 474.834,88;

=∆QAVC.  US$ 1.023,35103 x 464 = US$ 474.834,88;

∴ [ ]{ } 0=∆− QAVC.TCD .

Essa condição, de acordo com a equação (2.31), identifica a ausência de eco-
nomias de escala.

49 As localidades de Guairacá e Taquaruna são tratadas de forma consolidada por não se encontrarem na área delimitada da figura 13.
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TABELA 6
cenáRio i

Segmento Situação Atual %
Situação s/ 

Telefonia Rural %
Incremental 

Costs %
Stand Alone 

Costs %
Residential 107728 77% 107369 77% 359 77% 359 77%
Business 32360 23% 32255 23% 105 23% 105 23%
Total 140088 100% 139624 100% 464 100% 464 100%
Distribution $112.611.795,18 82% $112.274.466,75 82% $337.328,43 71% $337.328,43 71%
DLC fiber terminal $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0%
SAI interface $1.448.673,00 1% $1.439.906,00 1% $8.767,00 2% $8.767,00 2%
Drop $3.606.339,22 3% $3.581.811,50 3% $24.527,72 5% $24.527,72 5%
Drop terminal $5.267.221,40 4% $5.247.275,54 4% $19.945,86 4% $19.945,86 4%
NID $5.747.487,00 4% $5.727.776,50 4% $19.710,50 4% $19.710,50 4%
Feeder $8.506.222,92 6% $8.441.667,55 6% $64.555,37 14% $64.555,37 14%
Total Loop $137.187.738,72 100% $136.712.903,84 100% $474.834,88 100% $474.834,88 100%
Total Comutação $49.133.726,92 90% $48.552.168,14 91% $581.558,78 57% $808.205,55 47%
Total Transmissão Tandem $232.142,48 0% $232.142,48 0% $0,00 0% $21.930,00 1%
Total Transmissão Hosts $1.232.861,49 2% $1.182.615,75 2% $50.245,74 5% $43.860,00 3%
Total Transmissão Remotes $3.786.785,06 7% $3.395.967,15 6% $390.817,91 38% $837.141,87 49%
Total Core $54.385.515,95 100% $53.362.893,52 100% $1.022.622,43 100% $1.711.137,42 100%

$191.573.254,67 $190.075.797,36 $1.497.457,31 $2.185.972,30
Distribution $803,86 82% $804,12 82% $727,00 71% $727,00 71%
DLC fiber terminal $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0%
SAI interface $10,34 1% $10,31 1% $18,89 2% $18,89 2%
Drop $25,74 3% $25,65 3% $52,86 5% $52,86 5%
Drop terminal $37,60 4% $37,58 4% $42,99 4% $42,99 4%
NID $41,03 4% $41,02 4% $42,48 4% $42,48 4%
Feeder $60,72 6% $60,46 6% $139,13 14% $139,13 14%
Total Loop $979,30 100% $979,15 100% $1.023,35 100% $1.023,35 100%
Total Comutação $350,73 90% $347,74 91% $1.253,36 57% $1.741,82 47%
Total Transmissão Tandem $1,66 0% $1,66 0% $0,00 0% $47,26 1%
Total Transmissão Hosts $8,80 2% $8,47 2% $108,29 5% $94,53 3%
Total Transmissão Remotes $27,03 7% $24,32 6% $842,28 38% $1.804,19 49%
Total Core $388,22 100% $382,19 100% $2.203,93 100% $3.687,80 100%

$1.367,52 $1.361,34 $3.227,28 $4.711,15

Custo Total 
do Loop

Custo Total por Terminal

Custo Total

Quantidade 
de Linhas

Custo do 
Loop por 
Terminal

Custo Total 
do Core

Custo do 
Core por 
Terminal

Fonte: Elaboração do autor.

No cenário II, como não existem informações sobre a distribuição geográfi-
ca dos 14.175 domicílios de baixa renda, para fins de cálculo considera-se que se 
concentram nas áreas residenciais da região norte de Londrina (R-3).50 Essa escolha 
deve-se ao fato de que, segundo a Lei no 7.485/98, os lotes nessa região apresentam 
a menor área (250 m2).

Para o cálculo dos custos evitáveis, introduz-se uma nova demanda por 
telefonia fixa residencial nas áreas classificadas como R-3, aumentando o número 
de terminais residenciais em 36,83%, totalizando 14.175 novos terminais de 
acesso residenciais,51 para domicílios cuja renda familiar é menor, ou igual, a 
um salário mínimo.

Em seguida, com a supressão da mesma demanda, é possível identificar os custos 
incrementais (evitáveis) de US$ 11.636.836,49 no segmento de rede externa (Loop) e 
US$ 4.206.338,65 no segmento de rede transporte (Core), conforme tabela 7.

50 Nessa área, encontram-se 47.116 de 140.089 terminais de acesso, ou seja, mais de 1/3 dos terminais em serviço.
51 Em razão da utilização do modo Census Block do HCPM, que distribui aleatoriamente a demanda por toda a área considerada, o número de linhas 
(residenciais e comerciais) pode sofrer pequenas variações de célula para célula, em relação à quantidade informada.
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TABELA 7
cenáRio ii coM deManda eM áReas R-3

Segmento
Situação c/ 

Projeto Social % Situação Atual %
Incremental 

Costs %
Stand Alone 

Costs %
Residential 121900 79% 107728 77% 14172 100% 14175 100%
Business 32358 21% 32360 23% -2 0% 0 0%
Total 154258 100% 140088 100% 14170 100% 14175 100%
Distribution $122.431.495,85 82% $112.611.795,18 82% $9.819.700,67 84% $10.614.669,92 73%
DLC fiber terminal $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0%
SAI interface $1.592.772,00 1% $1.448.673,00 1% $144.099,00 1% $214.119,00 1%
Drop $3.807.349,64 3% $3.606.339,22 3% $201.010,42 2% $831.458,58 6%
Drop terminal $5.765.751,25 4% $5.267.221,40 4% $498.529,85 4% $680.194,21 5%
NID $6.315.694,50 4% $5.747.487,00 4% $568.207,50 5% $610.907,00 4%
Feeder $8.911.511,97 6% $8.506.222,92 6% $405.289,05 3% $1.500.776,46 10%
Total Loop $148.824.575,21 100% $137.187.738,72 100% $11.636.836,49 100% $14.452.125,17 100%
Total Comutação $53.340.065,57 91% $49.133.726,92 90% $4.206.338,65 100% $11.609.319,99 80%
Total Transmissão Tandem $232.142,48 0% $232.142,48 0% $0,00 0% $206.011,56 1%
Total Transmissão Hosts $1.232.861,49 2% $1.232.861,49 2% $0,00 0% $814.592,36 6%
Total Transmissão Remotes $3.786.785,06 6% $3.786.785,06 7% $0,00 0% $1.972.330,27 14%
Total Core $58.591.854,60 100% $54.385.515,95 100% $4.206.338,65 100% $14.602.254,18 100%

$207.416.429,81 $191.573.254,67 $15.843.175,14 $29.054.379,35
Distribution $793,68 82% $803,86 82% $692,99 84% $748,83 73%
DLC fiber terminal $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0%
SAI interface $10,33 1% $10,34 1% $10,17 1% $15,11 1%
Drop $24,68 3% $25,74 3% $14,19 2% $58,66 6%
Drop terminal $37,38 4% $37,60 4% $35,18 4% $47,99 5%
NID $40,94 4% $41,03 4% $40,10 5% $43,10 4%
Feeder $57,77 6% $60,72 6% $28,60 3% $105,87 10%
Total Loop $964,78 100% $979,30 100% $821,23 100% $1.019,55 100%
Total Comutação $345,78 91% $350,73 90% $296,85 100% $819,00 80%
Total Transmissão Tandem $1,50 0% $1,66 0% $0,00 0% $14,53 1%
Total Transmissão Hosts $7,99 2% $8,80 2% $0,00 0% $57,47 6%
Total Transmissão Remotes $24,55 6% $27,03 7% $0,00 0% $139,14 14%
Total Core $379,83 100% $388,22 100% $296,85 100% $1.030,14 100%

$1.344,61 $1.367,52 $1.118,08 $2.049,69

Custo Total 
do Loop

Custo Total por Terminal

Custo Total

Quantidade 
de Linhas

Custo do 
Loop por 
Terminal

Custo Total 
do Core

Custo do 
Core  por 
Terminal

Fonte: Elaboração do autor.

Comparando a variação no custo total com o custo total de variação na quan-
tidade produzida para ambos os segmentos de rede têm-se:

[ ]=TCD  US$ 148.824.575,21 - US$ 137.187.738,72 = US$ 11.636.836,49;

=∆QAVC.  US$ 821,23 x 14.175 = US$ 11.640.935,25;

∴ [ ]{ } 0<∆− QAVC.TCD , e

[ ]=TCD  US$ 58.591.854,60 - US$ 54.385.515,95 = US$ 4.206.338,65;

=∆QAVC.  US$ 296,85 x 14.175 = US$ 4.207.848,75;

∴ [ ]{ } 0<∆− QAVC.TCD .

Essa condição, de acordo com a equação (2.32), identifica a existência de eco-
nomias de escala em ambos os segmentos, possibilitando uma redução de 18,25% 
no custo por terminal de acesso.

Tais economias podem se mostrar ainda maiores caso a demanda se apresente 
distribuída em áreas já atendidas, ou seja, nos casos em que os grupos beneficiados 
não se encontram concentrados geograficamente. 
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Para representar essa situação, os 14.175 novos terminais de acesso residen-
ciais do cenário II são distribuídos por toda a área atendida, aumentando o número 
de terminais de acesso residenciais em 12,93% nessas áreas.

Com a supressão dessa demanda é possível identificar os custos incrementais 
ainda menores, de US$ 8.910.397,75 no segmento de rede externa (Loop), ou 
seja, US$ 628,64 por terminal de acesso, e US$ 4.049.208,72 no segmento de 
rede transporte (Core), o que equivale a US$ 285,68 por terminal de acesso, 
conforme tabela 8.

TABELA 8
cenáRio ii coM deManda distRibuída eM toda a áRea de concessão

Segmento
Situação c/ 

Projeto Social % Situação Atual %
Incremental 

Costs %
Stand Alone 

Costs %
Residential 121900 79% 107728 77% 14172 100% 14173 100%
Business 32362 21% 32360 23% 2 0% 0 0%
Total 154262 100% 140088 100% 14174 100% 14173 100%
Distribution $119.196.593,80 82% $112.611.795,18 82% $6.584.798,62 74% $12.334.973,69 75%
DLC fiber terminal $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0%
SAI interface $1.606.935,00 1% $1.448.673,00 1% $158.262,00 2% $249.648,00 2%
Drop $3.784.922,23 3% $3.606.339,22 3% $178.583,01 2% $1.031.000,43 6%
Drop terminal $5.746.016,10 4% $5.267.221,40 4% $478.794,70 5% $808.260,04 5%
NID $6.311.547,00 4% $5.747.487,00 4% $564.060,00 6% $601.861,50 4%
Feeder $9.452.122,34 6% $8.506.222,92 6% $945.899,42 11% $1.527.555,01 9%
Total Loop $146.098.136,47 100% $137.187.738,72 100% $8.910.397,75 100% $16.553.298,67 100%
Total Comutação $53.182.935,64 91% $49.133.726,92 90% $4.049.208,72 100% $14.170.579,66 72%
Total Transmissão Tandem $232.142,48 0% $232.142,48 0% $0,00 0% $232.142,48 1%
Total Transmissão Hosts $1.232.861,49 2% $1.232.861,49 2% $0,00 0% $1.589.225,20 8%
Total Transmissão Remotes $3.786.785,06 6% $3.786.785,06 7% $0,00 0% $3.691.485,09 19%
Total Core $58.434.724,67 100% $54.385.515,95 100% $4.049.208,72 100% $19.683.432,43 100%

$204.532.861,14 $191.573.254,67 $12.959.606,47 $36.236.731,10
Distribution $772,69 82% $803,86 82% $464,57 74% $870,31 75%
DLC fiber terminal $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0% $0,00 0%
SAI interface $10,42 1% $10,34 1% $11,17 2% $17,61 2%
Drop $24,54 3% $25,74 3% $12,60 2% $72,74 6%
Drop terminal $37,25 4% $37,60 4% $33,78 5% $57,03 5%
NID $40,91 4% $41,03 4% $39,80 6% $42,47 4%
Feeder $61,27 6% $60,72 6% $66,73 11% $107,78 9%
Total Loop $947,08 100% $979,30 100% $628,64 100% $1.167,95 100%
Total Comutação $344,76 91% $350,73 90% $285,68 100% $999,83 72%
Total Transmissão Tandem $1,50 0% $1,66 0% $0,00 0% $16,38 1%
Total Transmissão Hosts $7,99 2% $8,80 2% $0,00 0% $112,13 8%
Total Transmissão Remotes $24,55 6% $27,03 7% $0,00 0% $260,46 19%
Total Core $378,80 100% $388,22 100% $285,68 100% $1.388,80 100%

$1.325,88 $1.367,52 $914,32 $2.556,74

Custo Total 
do Loop

Custo Total por Terminal

Custo Total

Quantidade 
de Linhas

Custo do 
Loop  por 
Terminal

Custo Total 
do Core

Custo do 
Core por 
Terminal

Fonte: Elaboração do autor.

Assim, é possível constatar que as economias de escala e de escopo aumen-
tam, em relação ao exemplo anterior, representando redução de 33,14% no custo 
por terminal de acesso.

Portanto, ao contrário do que ocorre em projetos de expansão da rede – des-
critos no cenário I –, projetos sociais podem apresentar economias de escala e de 
escopo bem distintas, a depender da distribuição dos grupos de beneficiários elegí-
veis, ou seja, se eles formam concentração geográfica em áreas não atendidas ou se 
estão dispersos em uma região vasta e já atendida.
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8.5 Comparação com informações contábeis

Segundo a Sercomtel,52 o projeto de expansão rural descrito na seção 8.4 
abrange 800 terminais de acesso na comunidade da zona rural de Londrina e, le-
vando-se em conta custos de rede, de transmissão, de comutação, de dados e de 
infraestrutura, o investimento total53 é da ordem de US$ 546.837.

Tal investimento representa um custo por terminal de acesso de US$ 683,55 
que, em princípio, deveria representar o custo incremental de se adicionar 800 ter-
minais a uma planta de quase 140.000 terminais.

Por outro lado, é possível também se obter o custo totalmente alocado 
(FAC) por terminal de acesso a partir do valor de imobilizado reportado em 
Sercomtel (2004b).

A soma dos ativos atribuíveis à prestação do serviço de telefonia fixa, por 
meio de terminal de acesso individual, totaliza US$ 105.891.862.

Considerando a quantidade acumulada de 162.527 terminais instalados no 
mesmo ano, conforme Anatel (2007c), tem-se o custo totalmente alocado de US$ 
651,53 por terminal de acesso.54

A comparação55 entre os modelos se dá a partir dos valores obtidos para cus-
tos totalmente alocados (FAC) e custos incrementais (IC), conforme tabela 9.

TABELA 9
coMPaRação dos Modelos

Modelo contábil Modelo de engenharia 

Base histórica de custos (HCA) Base atualizada de custos (CCA)

Custo Totalmente 
alocado (FAC)

Custo 
incremental (IC)

IC/FAC 
(%)

Custo totalmente 
alocado (FAC)

Custo 
incremental (IC)

IC/FAC 
(%)

US$ 651,53 US$ 683,55 ~ 5% US$ 1.367,52 US$ 3.227,28 ~136%

Fonte: Elaboração do autor.

A análise indica que a estimativa da empresa, sobre investimentos no projeto 
de telefonia rural, subestima os custos de expansão da rede, pois o modelo contábil 
revela custos médios (FAC) bem próximos dos custos incrementais (IC) divulgados. 
Não obstante os investimentos significativos exigidos por uma rede rural, os custos 
divulgados apresentam-se somente 5% superiores. Tal limitação do modelo contábil se 
deve à forma como os valores são contabilizados, impedindo qualquer atribuição dos 
investimentos realizados em função da localização ou destinação dos ativos de rede.

52 Disponível em: <http://www.londrix.com.br/noticias.php?id=4353>. Acesso em: fev.2007.
53 R$ 1,6 milhão (R$ 2.000,00/terminal) convertido utilizando a taxa de câmbio comercial para venda (R$/US$ média de 2004) de R$ 2,9259.
54 Valores convertidos utilizando a taxa de câmbio - R$/US$ - comercial - venda – média de 2004 de R$ 2,9259.
55 A comparação direta dos resultados obtidos na análise contábil e no modelo HCPM fica em parte prejudicada devido à conversão monetária de 
valores com defasagem de três anos. Mas ainda assim é relevante do ponto de vista relativo.
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Por sua vez, o modelo de engenharia permite evidenciar custos de rede rural 
136% superiores. Isso se deve à sua capacidade de representar a estrutura de custos 
da rede de forma adequada, permitindo identificar o impacto real dos custos decor-
rentes da expansão rural nos custos da empresa.

Por fim, o HCPM se mostra muito adequado por considerar a posição real 
dos usuários na rede, o que permite a identificação das diferentes economias 
em situações como, por exemplo, do cenário II, cuja comprovação contábil é de 
difícil verificação.56

9 Considerações finais
Com este trabalho demonstra-se a aplicação de uma ferramenta computacio-

nal de domínio público (HCPM) na modelagem da estrutura eficiente de custos de 
uma RTPC para o mercado brasileiro.

A modelagem obtida se destina ao cálculo da parcela de custos não recuperável, decor-
rente do cumprimento de obrigações de universalização do STFC, e atende os requisitos da 
regulamentação do Fust – voltados para a identificação dos subsídios mínimos necessários 
– no que diz respeito à demonstração do nível de eficiência na exploração do serviço, do uso 
otimizado das redes e, principalmente, dos ganhos de escala e de produtividade associados.

Para essa modelagem é descrita uma metodologia de apuração dos custos evitáveis, 
cuja ocorrência seja exclusivamente devida à execução das obrigações sob análise, a partir 
de modelos de engenharia que reproduzem a estrutura de Capex e Opex de uma RTPC.

Da experiência internacional observa-se que tais metodologias são indicadas 
para a gestão de custos dos serviços compatíveis à RTPC e que a ferramenta HCPM 
descreve adequadamente a estrutura de custos das redes de acesso.

O HCPM pode ser utilizado em diversas aplicações no ambiente regulatório, 
de forma não intrusiva, a partir de fontes independentes de informação sobre os 
custos prospectivos (Forward-Looking) da prestação do STFC.

Pode ser utilizado, por exemplo, no planejamento de expansão da infraestru-
tura que dá suporte ao STFC para áreas rurais ou, como no caso do programa do 
Serviço Universal nos EUA, para determinar o nível de subsídio adequado para 
equiparar os custos enfrentados pelas empresas em regiões de alto custo, em relação 
àquelas que operam em regiões de menor custo.

Em particular, para o cálculo da PCNR, o HCPM se mostra muito adequado 
por utilizar um modelo que considera a posição real dos usuários na rede, permi-
tindo a identificação de economias de escala e de escopo em diferentes situações 
como, por exemplo, de projetos sociais de telefonia fixa voltados para comunidades 
de baixa renda (cenário II), cuja comprovação contábil é de difícil verificação.

O estudo mostra que a análise de custos, por meio de modelo contábil, pode 
subestimar alguns custos ou ignorar economias de escopo e escala.

56 Segundo Benitez (2000), a análise contábil não permite separar os custos de serviços subsidiados daqueles não subsidiados.



Orçamentos e Sistemas de Informação – Moacir Giansante

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200864

Tal limitação do modelo contábil se deve à forma como os valores são conta-
bilizados, impedindo a atribuição específica dos investimentos realizados aos dife-
rentes segmentos de rede da empresa.

Por sua vez, o modelo de engenharia permite evidenciar os custos da rede. Isso se deve 
à sua capacidade de representar a estrutura de custos da rede de forma adequada, permitindo 
identificar o impacto real dos custos decorrentes da expansão rural nos custos da empresa.

Nesse sentido, a utilização do HCPM para o cálculo dos custos relacionados à 
infraestrutura de rede mostra que sua estrutura de cálculo permite total controle so-
bre as diferentes fases de cálculo, e nos diferentes segmentos da rede, propiciando 
um profundo entendimento sobre a estrutura de custos de uma RTPC.

Por outro lado, o modelo mostra-se limitado ao aplicar um único fator anual 
para representar despesas anuais, tais como: custo de capital, custos operacionais, 
de manutenção e de depreciação. 

Visto que tais despesas representam uma componente significativa do custo 
TELRIC, a forma estática com que esse fator as representa, ao longo de todo o 
período de estudo, é uma das maiores razões de críticas ao HCPM, pois conflita 
com a visão prospectiva do modelo. Uma crítica análoga é feita para a taxa de 
depreciação utilizada, em Weingarten (2003).

Entretanto, tais limitações podem ser facilmente superadas pelo fato do mo-
delo permitir a exportação dos valores calculados para cada fase, possibilitando o 
cálculo a partir de outros parâmetros econômico-financeiros.

Outra dificuldade observada é na obtenção de informação georreferenciada 
ao se aplicar o modelo às operadoras regionais brasileiras, que possuem áreas de 
outorgas com grandes extensões geográficas, com diferentes características de den-
sidade populacional e de relevo topográfico.

À semelhança do que ocorre em outros países, o mapeamento da demanda por 
serviços de telefonia deve ser conduzido de forma integrada a outras atividades de 
geoprocessamento que visem ao planejamento socioeconômico.

Por exemplo, segundo ICT (2000), a aplicação do HCPM em Portugal envol-
ve coleta exaustiva e tratamento sistemático de informação de caráter demográfico, 
geográfico, geológico, altimétrico e cartográfico sendo que, para isso, são utilizadas 
diversas fontes de informação como, por exemplo, Instituto Geográfico do Exército 
(IGE), Instituto Nacional de Estatística (INE), Instituto Geológico e Mineiro (IGM) 
e Direção Geral do Ambiente (DGA).

Uma dessas iniciativas no Brasil é o projeto Sistema de Processamento de Informações 
Georreferenciadas (Spring), desenvolvido pelo Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais 
(Inpe) em cooperação com a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária (Embrapa). 
Segundo Câmara (1996), Spring é um sistema de domínio público57 voltado para operar 
como banco de dados geográfico que suporte grande volume de dados, mantendo a 
identidade dos objetos geográficos ao longo de todo o banco.

57 A ferramenta pode ser obtida gratuitamente em http://www.dpi.inpe.br/spring.
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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo avaliar os impactos distributivos da tri-
butação direta e indireta e da previdência e assistência sociais. Para tanto, foram 
utilizados os dados da Pesquisa de Orçamentos Familiares (POF) de 2002-2003, 
buscando-se, com base nos registros administrativos, avaliar o grau de aderência 
dos dados da pesquisa e, principalmente, discriminar os benefícios previdenciários 
segundo o regime, isto é, se provenientes do Regime Geral da Previdência Social 
(RGPS) – ou, como comumente se diz, do Instituto Nacional do Seguro Social 
(INSS) – ou dos Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS) – relacionados 
ao funcionalismo público. Empregou-se na avaliação dos impactos distributivos 
dos diferentes tipos de transferências monetárias (ou benefícios) e dos impostos 
sobre a renda e o consumo das famílias dos indicadores usuais de concentração da 
renda, verifi cando-se as mudanças nesses indicadores ao se passar da renda anterior 
à concessão dos benefícios ou à incidência dos tributos para a renda resultante de 
tais intervenções públicas. A mudança nos índices de concentração resulta de dois 
componentes: o primeiro, relativo ao grau de progressividade ou regressividade do 
benefício ou tributo; e o segundo, concernente aos rearranjos que tais intervenções 
provocam no ordenamento das famílias pela renda. Discutiu-se qual a renda que se 
deve ter por parâmetro de avaliação: se a anterior ou se a posterior à intervenção, 
defendendo-se a metodologia com base na renda ex post, pois o que interessa é o 
efeito de se conceder ou se tributar R$ 1 adicional e não o efeito do primeiro real 
transferido ou recolhido. Isso porque as propostas de alteração das políticas só fa-
zem sentido sob a realidade existente.

As principais conclusões das estimativas dos impactos distributivos da tri-
butação, previdência e assistência sociais foram: a) não houve alteração signifi ca-
tiva na concentração da renda pessoal resultado do conjunto de políticas conside-
radas – aposentadorias e pensões, programas de transferência de renda, auxílios, 
seguro-desemprego, bolsa de estudo, impostos sobre a renda, contribuições previ-
denciárias, impostos sobre imóveis e veículos e impostos ou contribuições sobre 
o consumo; b) baixo impacto distributivo dos benefícios previdenciários e assis-
tenciais, do seguro-desemprego e das outras transferências monetárias, compara-
tivamente ao que se observa nos países desenvolvidos; c) essa baixa efi cácia dis-
tributiva se deve, primordialmente, à elevada regressividade das aposentadorias 
e pensões dos RPPS, que anulam os impactos distributivos das aposentadorias do 
RGPS, dos programas de transferência de renda e dos auxílios aos trabalhadores; 
d) os tributos diretos e o IR, em particular, apresentam índices de progressivi-
dade satisfatórios em comparação com os países centrais, tendo, todavia, pouca 
efetividade distributiva dada sua pequena participação na renda pessoal; e) a re-
gressividade do Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) e a neutralidade do 
Imposto sobre a Propriedade de Veículos Automotores (IPVA), o que demonstra 



a rigidez, no Brasil, em se tributar de modo mais efetivo o patrimônio – e porque 
não a riqueza; e f) a tributação indireta é claramente regressiva, fato amplamente 
reconhecido, não discrepando, ademais, da experiência internacional, mas tendo 
seu efeito amplifi cado pela importância que os impostos sobre o consumo apre-
sentam no conjunto da carga tributária nacional. Assim, devem-se centrar os es-
forços distributivos em ampliar a participação dos benefícios de caráter progres-
sivo (bolsas, aposentadorias do RGPS e auxílios) no conjunto das transferências 
governamentais, aumentar o peso da tributação direta na arrecadação e corrigir o 
perfi l de incidência dos tributos sobre o patrimônio.

Palavras-chave: Tributação. Previdência social. Distribuição de renda.
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1 Introdução

O presente trabalho tem por objetivo avaliar os impactos distributivos da tri-
butação direta e indireta e da previdência e assistência sociais. Para tanto, foram 
utilizados os dados da Pesquisa de Orçamentos Familiares (POF) de 2002-2003, 
buscando-se, com base nos registros administrativos, avaliar o grau de adesão dos 
dados da pesquisa e, principalmente, discriminar os benefícios previdenciários 
segundo o regime, isto é, se provenientes do Regime Geral da Previdência So-
cial (RGPS) – ou como comumente se diz do Instituto Nacional do Seguro Social 
(INSS) – ou dos Regimes Próprios de Previdência Social (RPPS) – relacionados 
ao funcionalismo público. Empregou-se na avaliação dos impactos distributivos 
dos diferentes tipos de transferências monetárias (ou benefícios) e dos impostos 
sobre a renda e o consumo das famílias dos indicadores usuais de concentração da 
renda, verifi cando-se as mudanças nesses indicadores ao se passar da renda anterior 
à concessão dos benefícios ou à incidência dos tributos para a renda resultante de 
tais intervenções públicas. A mudança nos índices de concentração resulta de dois 
componentes: o primeiro, relativo ao grau de progressividade ou regressividade do 
benefício ou tributo; e o segundo, concernente aos rearranjos que tais intervenções 
provocam no ordenamento das famílias pela renda. Discutiu-se qual a renda que se 
deve ter por parâmetro de avaliação: se a anterior ou se a posterior à intervenção, 
defendendo-se a metodologia com base na renda ex post, pois o que interessa é o 
efeito de se conceder ou se tributar R$ 1 adicional e não o efeito do primeiro real 
transferido ou recolhido. Isso porque as propostas de alteração das políticas só fa-
zem sentido sob a realidade existente.

As principais conclusões das estimativas dos impactos distributivos da 
tributação, previdência e assistência sociais foram: a) não houve alteração signifi cativa 
na concentração da renda pessoal resultado do conjunto de políticas consideradas 
– aposentadorias e pensões, programas de transferência de renda, auxílios, seguro-
desemprego, bolsa de estudo, impostos sobre a renda, contribuições previdenciárias, 
impostos sobre imóveis e veículos e impostos ou contribuições sobre o consumo; 
b) baixo impacto distributivo dos benefícios previdenciários e assistenciais, do 
seguro-desemprego e das outras transferências monetárias, comparativamente ao 
que se observa nos países desenvolvidos; c) essa baixa efi cácia distributiva se deve, 
primordialmente, à elevada regressividade das aposentadorias e pensões dos RPPS, 
que anulam os impactos distributivos das aposentadorias do RGPS, dos programas 
de transferência de renda e dos auxílios aos trabalhadores; d) os tributos diretos 
e o IR, em particular, apresentam índices de progressividade satisfatórios em 
comparação com os países centrais, tendo, todavia, pouca efetividade distributiva 
dada sua pequena participação na renda pessoal; e) a regressividade do Imposto 
Predial e Territorial Urbano (IPTU) e a neutralidade do Imposto sobre a Propriedade 
de Veículos Automotores (IPVA), o que demonstra a rigidez, no Brasil, em se tributar 
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de modo mais efetivo o patrimônio – e por que não, riqueza; f) a tributação indireta 
é claramente regressiva, fato amplamente reconhecido, não discrepando, ademais, 
da experiência internacional, mas tendo seu efeito amplifi cado pela importância que 
os impostos sobre o consumo apresentam no conjunto da carga tributária nacional. 
Assim, deve-se centrar os esforços distributivos em ampliar a participação dos 
benefícios de caráter progressivo (bolsas, aposentadorias do RGPS e auxílios) no 
conjunto das transferências governamentais, aumentar o peso da tributação direta 
na arrecadação e corrigir o perfi l de incidência dos tributos sobre o patrimônio.

2 Base de dados e metodologia
A fonte de informações utilizadas nas estimativas foi a Pesquisa de Orçamentos 

Familiares (POF), realizada em 2002-2003, pelo Instituto Brasileiro de Geografi a e 
Estatística (IBGE). A escolha recaiu nessa investigação pelo fato de apresentar uma 
captação mais aprofundada dos rendimentos, coletando informações discriminadas 
das aposentadorias e das pensões, dos auxílios previdenciários e assistenciais – 
sejam públicos, sejam privados, dos diversos programas de transferência de 
renda e de apoio ao trabalhador. E, no campo das despesas, investiga tanto as 
deduções incidentes sobre os rendimentos, em que se inscrevem as contribuições 
previdenciárias, o Imposto de Renda (IR) e outros descontos, como os tributos e 
taxas incidentes sobre os bens imóveis e móveis. Por fi m, permite a estimação dos 
tributos indiretos ao investigar todas as despesas efetuadas pelas famílias em bens 
e serviços, pois a base de incidência destes é, grosso modo, o consumo, mesmo 
quando aplicados ao faturamento ou à receita. Infelizmente, os dados das pesquisas 
domiciliares brasileiras não discriminam qual o regime público previdenciário 
das aposentadorias e das pensões por elas enumeradas, identifi cando aqueles 
recebimentos originários de previdência privada e, na POF, os diversos auxílios, 
sejam os concedidos pelos empregadores, sejam os de caráter previdenciário.

Estima-se em 56% a parcela da carga tributária que será contemplada na ava-
liação dos efeitos distributivos sobre a renda pessoal.1 Esse nível de cobertura é 
bastante expressivo, haja vista que parte dos valores não cobertos se referem ao 
Imposto de Renda sobre Pessoa Jurídica (IRPJ) e à parcela dos empregadores nas 
contribuições previdenciárias, o que representa 24,0% do total dos tributos. So-
mam-se a esses os tributos que recaem tão-somente sobre pessoas jurídicas ou sobre 
empregadores, como o Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (FGTS), o salário-
educação, as contribuições ao Sistema S e o imposto sobre comércio exterior, cuja 
participação atinge 10,6% do total dos tributos. Chega-se assim a uma participação 
de 90,6% no total dos tributos, considerados aqueles cobertos pelo estudo e aqueles 
que sabidamente não incidem sobre a renda das famílias. Entre os 9,4% não ava-
liados estão tributos que não incidem sobre a renda e/ou patrimônio das famílias, 

1 Estimativa baseada nos dados da Receita Federal da Carga Tributária para os anos de 2002 e 2003, biênio de realização da POF.
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restando, todavia, aqueles que sob encargo das famílias não foram objeto do estudo, 
dada as difi culdades em discriminá-los. Nesse último caso, encontram-se impor-
tantes tributos, como a Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira 
(CPMF), o IOF e os impostos sobre transmissão de bens, que, juntos, representam 
5,4% da carga tributária nacional.

Entre as áreas de atuação consideradas como políticas sociais e que se con-
substanciam em transferências monetárias para as famílias encontram-se a previ-
dência social – básica (RGPS) e a dos serviços públicos – e parcelas substanciais 
das ações de assistência social, de proteção ao trabalhador e de alimentação e nu-
trição. Somadas as participações dessas cinco áreas de atuação, chega-se a uma 
cobertura de 77,4% do Gasto Social Federal (GSF) que será objeto de avaliação 
dos impactos distributivos. Verdade que a previdência social – o RGPS e o dos 
servidores públicos – responde por mais de 2/

3
 do GSF, fi cando de fora da avaliação 

aquelas políticas que se efetivam pela oferta de bens e serviços, ou seja, que são 
transferências em espécie.

Esse quadro do gasto social deve-se alterar quando se adicionam os efetua-
dos por estados e municípios, uma vez que os gastos em educação básica contam 
com a participação signifi cativa de estados e municípios, diferentemente do que 
ocorre nos dispêndios com saúde, em que as transferências governamentais têm 
papel de destaque. No caso da previdência, as aposentadorias e as pensões dos ser-
vidores estaduais e municipais alcançam montantes expressivos. Considerando-se 
as estimativas do gasto social de estados e municípios (disponíveis para o período 
1997-2001) e de sua composição segundo as políticas (disponível para o triênio 
1994-1996), conclui-se por uma diminuição na cobertura do estudo. Isso porque, 
nas despesas sociais de estados e municípios, os gastos com educação têm um peso 
bem maior que no âmbito federal e inexistem despesas do RGPS. Estima-se, então, 
que cerca de 60% do gasto social é contemplado nas estimativas de impacto distri-
butivo. A parcela ausente diz respeito, principalmente, às transferências em espécie, 
para as quais a alocação e a monetização são tarefas bastante complexas.

2.1 Tributação direta: quais deduções, impostos, taxas e 
contribuições?

Na POF são investigadas as deduções incidentes sobre os variados 
recebimentos, estando discriminadas as que recaem sobre o rendimento do trabalho 
– principal e secundário – em contribuições previdenciárias (ou previdência pública), 
IR e outras deduções.2 No caso dos outros rendimentos – aposentadorias e pensões, 
programas de transferência de renda, auxílios, bolsa de estudo, pensão alimentícia, 
doações, aluguéis – e dos outros recebimentos, receitas e empréstimos – 13o salário, 

2 Infelizmente não se tem muita clareza de tudo o que está englobado em “outras deduções”, pois segundo os manuais da pesquisa – especial-
mente o dos entrevistadores – aqui se inscreveria, principalmente, o ISS, não sendo incluído o recolhimento do FGTS. Cabe destacar que da 
análise dos trabalhadores que apresentam “outras deduções” encontram-se aqueles (é o caso de empregados públicos, militares e empregados 
do setor privado) sob os quais não incide tal tributo.
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abono de férias, saque de PIS/Pasep e FGTS, indenização trabalhista, vendas, 
lucros, empréstimos, herança, dividendos etc. – investiga-se o total de deduções, 
sem as discriminar, estando agrupadas sob a mesma categoria, o recolhimento da 
previdência, o IR e as outras deduções.

Fica patente, portanto, que na rubrica “outras deduções” dos rendimentos do 
trabalho encontram-se o Imposto sobre Serviços de Qualquer Natureza (ISS) e ou-
tros descontos que tanto podem ser tributos diretos como podem não ser. Já nas 
“deduções” de outros rendimentos que não do trabalho e nas “deduções” de outros 
recebimentos estão presentes, sob o mesmo valor, o INSS, o IR, o ISS e outras de-
duções de caráter diverso da tributação.

Além dos tributos incidentes sobre a renda, são coletados pela POF os inci-
dentes sobre o patrimônio – IPTU3 – e sobre os veículos automotivos – o IPVA. 
Decidiu-se considerar outros encargos incidentes sobre os veículos, além do IPVA, 
tais como: as despesas com licença, emplacamento, multas, transferência de veí-
culo, perícia e carteira de habilitação, agrupando-os todos sob a rubrica “impostos 
sobre veículos”.

Nas despesas individuais, mais especifi camente no quadro relativo às despesas 
com contribuições, transferências e encargos fi nanceiros, são investigados tanto 
novos tributos ou contribuições – contribuição de classe – ou outras “formas” de 
incidência de tributos já descritos – como o IR relativo a exercício anterior, o ISS de 
caráter eventual e os recolhimentos à previdência pública. Nas despesas com serviços 
domésticos, reportam-se as despesas efetuadas com o recolhimento da parcela do 
empregado à previdência social. E, por fi m, ainda que bastante subestimados, são 
coletados os gastos realizados com o pagamento da CPMF. Os tributos diretos foram 
agrupados, então, em quatro grupos: IR, IPTU, IPVA e outros tributos sobre renda. 
Nesta última, incluídas as duas rubricas de deduções sobre a renda – do trabalho e de 
outras fontes, o ISS eventual, as contribuições de classe e a CPMF.

2.2 Estimativa da tributação indireta

Visto que a POF investiga todas as despesas efetuadas pelas famílias em bens 
e serviços, é possível, com base nesses dados, estimar a incidência dos tributos 
indiretos, cuja base de incidência é, grosso modo, o consumo, mesmo quando o 
faturamento é tributado.

Os tributos indiretos contemplados foram o ICMS, o IPI, o PIS, a Cofi ns e a 
Cide, empregando-se para o cálculo da incidência as alíquotas e regras vigentes, em 
janeiro de 2007. No caso do ICMS, que é de competência dos estados, sendo, por-
tanto, normatizado por legislações específi cas a cada um deles, decidiu-se utilizar 
as alíquotas e regras aplicadas pelo Estado de São Paulo, constantes do Regulamen-
to do ICMS do Estado de São Paulo (RICMS-SP).

3 Esses tributos estão discriminados em dez códigos para o imóvel principal – com variações toponímicas. São eles: o imposto predial, IPTU, 
os adicionais do imposto predial (juros, multa), o imposto territorial rural, o Serviço de Patrimônio da União (SPU) e o Instituto Nacional de 
Colonização e Reforma Agrária (Incra) – e oito códigos para os outros imóveis.
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Em termos operacionais, foram identifi cadas, na tabela de incidência do IPI 
e no RICMS-SP,4 as alíquotas relativas a cada item de despesa, bem como os bene-
fícios tributários concedidos para alguns produtos, sejam isenções, sejam reduções 
de base de cálculo. Esses benefícios são em maior número e mais complexos no 
caso do ICMS, e se destinam, de modo especial, a produtos de primeira necessidade 
e àqueles que sofrem maior competição de outros estados e/ou países.

Algumas despesas foram descartadas, pois se destinavam ao pagamento de 
serviços, impostos e taxas. Inscrevem-se, nesse grupo, as despesas com serviços 
pessoais, as denominadas “outras despesas correntes” e com diminuição do passivo, 
bem como parcelas das despesas diversas e dos gastos com educação, saúde e habi-
tação. Sobressaem aqui os gastos com jogos e apostas, cerimônias e festas, serviços 
profi ssionais, cursos regulares, serviços de assistência à saúde, aluguéis, consertos 
de artigos do lar. Além disso, consideraram-se somente as despesas monetárias, 
pois as despesas não monetárias5 são predominantemente serviços não passíveis de 
tributação ou originam-se de atividades realizadas à margem dos mercados.

No caso do PIS e da Cofi ns, decidiu-se aplicar a todos os gastos com os produtos 
considerados passíveis de tributação pelo ICMS e IPI a alíquota de 9,25%, que se aplica 
às empresas que optam pelo regime de incidência não cumulativa.6 Ou seja, considerou-
se que essas contribuições incidem sobre o consumo das famílias na medida das suas 
alíquotas. Não resta dúvida de que é passível de ajustes essa decisão, dado que uma gama 
expressiva de empresas, ou melhor, de setores produtivos, encontra-se no regime de inci-
dência cumulativa, implicando alíquotas efetivas distintas da do regime não cumulativo.

Realizadas tais seleções, aplicou-se, em uma primeira etapa, aos gastos – preços 
– a respectiva alíquota nominal do ICMS, segundo a legislação em vigor no Estado de 
São Paulo, obtendo-se o valor correspondente a esse tributo. Vale notar que ao aplicar 
a alíquota nominal do ICMS ao gasto ou preço, como rege a legislação desse tributo, 
na realidade se está praticando uma alíquota superior, se considerarmos como base de 
incidência o preço sem o tributo. Em uma segunda etapa, descontou-se dos gastos a 
parcela correspondente ao ICMS, gerando-se assim novos valores, que incorporavam 
a parcela correspondente ao IPI. Desses montantes foram extraídos os valores anterio-
res ao recolhimento do IPI e do ICMS por meio da seguinte fórmula:

dispêndios líquidos na ausência de ICMS e IPI = (gastos – ICMS)/(1+alíquota    

nominal do IPI)

 
podendo-se obter, em seguida, o valor dos gastos correspondente ao pagamento do 
IPI.7 Essa sequência de procedimentos tem por fundamento o fato de o IPI fazer 
parte da base de cálculo do ICMS. Quanto ao PIS e à Cofi ns, aplicou-se alíquota do 
4 Disponível em:<http://info.fazenda.sp.gov.br/NXT/gateway.dll?f=templates&fn=default.htm&vid=sefaz_tributaria:vtribut>.
5 A POF 2002-2003 apresentou como grande novidade a investigação das despesas não monetárias com bens e, no caso dos serviços, com o 
usufruto do imóvel próprio ou cedido e com os de assistência à saúde.
6 “As alíquotas da contribuição para o PIS/Pasep e da Cofi ns, com a incidência não-cumulativa, são, respectivamente, de um inteiro e sessenta 
e cinco centésimos por cento (1,65%) e de sete inteiros e seis décimos por cento (7,6%).”
7 Para isso, basta subtrair do total anterior (gastos líquidos do ICMS – o numerador do lado direito da fórmula) o novo total obtido (gastos 
líquidos de ICMS e IPI).
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regime de não cumulatividade aos valores globais dos correspondentes dispêndios, 
resultando daí a parcela relativa a essas contribuições.

Assim, embora ambos – ICMS e IPI – sejam Impostos sobre Valor Adicio-
nado (IVA), o ICMS tem incidência “por dentro”, isto é, agregando o próprio valor 
do imposto na base de incidência, enquanto o IPI seria cobrado “por fora”. Assim, 
a alíquota modal do ICMS em São Paulo de 18,00%, se calculada “por dentro”, 
corresponde a uma alíquota de 21,95% sobre o valor sem imposto.

Quando se decide aplicar aos gastos as alíquotas legais do ICMS e do IPI, le-
vando-se em conta isenções, benefícios e modalidades de operacionalização, tem-se 
por pressuposto que é perfeita – estatutária – a operação desses impostos, não ocor-
rendo, portanto, elisões fi scais, cobranças em cascata (cumulatividade), sonegações, 
entre outros. Tal situação é, evidentemente, hipotética, sendo aqui considerada com 
base em dois pressupostos. O primeiro diz respeito ao fato de que os produtos de 
maior peso no orçamento das famílias, sejam pobres ou não, têm em suas cadeias de 
produção e comercialização o predomínio de grandes indústrias e empresas, que são, 
grosso modo, formadoras de preços. Essas se caracterizam pela legalidade de suas 
operações tributárias e fi scais, ou seja, em seus preços estão presentes os custos tri-
butários, em que se sobressaem os impostos indiretos aqui tratados: ICMS, IPI e PIS/
Cofi ns. Isso porque a parcela de tributos presente nos preços praticados pela grande 
indústria, atacado e varejo, é a margem que possibilita àquelas que elidem serem ain-
da competitivas. Decorre disso o segundo pressuposto, não se está aqui estimando os 
impactos da tributação indireta efetiva, mas o custo desses tributos, ao se considerar 
que eles fazem parte dos preços da economia como um todo. Assim, é verdade que a 
incidência estatutária – ou legal – não se efetiva, na totalidade, em termos de recursos 
fi scais, mas se constitui em custo para as famílias na efetivação de seus gastos.

Foi incorporada aos tributos indiretos a Cide incidente sobre operações rea-
lizadas com combustíveis (Cide-Combustíveis), considerando-se, de um lado, as 
alíquotas, defi nidas em 2004, de R$ 0,28 por litro de gasolina e de R$ 0,07 por litro 
de óleo diesel; e, de outro, a média dos preços desses combustíveis praticados na-
quele ano. Como resultado, chegou-se a alíquotas efetivas de 14,7% e de 5,6% para 
gasolina e óleo diesel, respectivamente.

É preciso ter presente que o emprego da legislação paulista para se estimar 
o custo da tributação indireta arcado pelas famílias implica subestimar esse custo, 
pois a concessão de benefícios tributários pelo Estado de São Paulo não refl ete a 
realidade brasileira. Na verdade, são os estados de maior riqueza e, portanto, maior 
base tributária, que contam com maiores possibilidade de conceder benefícios tri-
butários, notadamente sobre o consumo. De todo modo, decidiu-se, com isso, com-
pensar em parte a superestimativa da tributação ao considerar o perfeito funciona-
mento do ICMS. Esse é um problema do atual sistema tributário nacional, qual seja: 
estados onde a presença de famílias mais pobres é maior não contam com base de 
arrecadação do ICMS que lhes permita conceder esse tipo de benefício, ainda mais 
que o tributo é cobrado preferencialmente pelo estado produtor e não consumidor.
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2.3 Benefícios previdenciários e assistenciais: que informa-
ções se têm?

O sistema previdenciário está estruturado em dois regimes públicos: o dos 
trabalhadores do setor privado e o dos funcionários públicos civis e militares; e a 
previdência complementar, administrada por entidades privadas e fi scalizada pelo 
setor público. Os dois regimes públicos são de afi liação obrigatória para seus traba-
lhadores e constituem sistemas de repartição, ou seja, os recursos recolhidos junto 
aos contribuintes atuais destinam-se ao pagamento dos benefícios de hoje – apo-
sentadorias, pensões e auxílios. Assim, é um pacto social intergeracional, com os 
ativos fi nanciando os inativos, contando, atualmente, com recursos extras às contri-
buições. A principal diferença situa-se nos valores dos benefícios, já que no regime 
geral há um teto, enquanto no regime de funcionários públicos e militares vale 
como benefício a última remuneração percebida – ou a média das remunerações 
recebidas em período relativamente recente.

Infelizmente, os dados das pesquisas domiciliares brasileiras não discrimi-
nam qual o regime público previdenciário das aposentadorias e das pensões por elas 
enumeradas, identifi cando, todavia, aqueles recebimentos originários de previdên-
cia privada e, no caso da POF, diferenciam-se, também, os diversos auxílios, sejam 
os concedidos pelos empregadores, sejam os de caráter previdenciário.

Antes da apresentação das transferências monetárias reportadas pela POF e 
sua correspondência na política social – benefícios previdenciários, assistenciais e 
de proteção ao trabalhador – e em outras ações governamentais, é importante dis-
criminar os tipos e as propriedades dos benefícios governamentais de caráter previ-
denciário e assistencial. No caso da previdência social, considerando tão-somente 
os benefícios concedidos no âmbito do Regime Geral, se conta com dois grandes 
conjuntos: os previdenciários e os acidentários, ambos geridos pelo Ministério da 
Previdência e Assistência Social (MPAS). Os benefícios previdenciários são subdi-
vididos em cinco conjuntos: aposentadorias, pensões, auxílios, salário-maternidade 
e o agregado “outros”. As aposentadorias se subdividem nas seguintes categorias: 
por tempo de contribuição; por idade; ou por invalidez.  Os auxílios podem ser: por 
doença, por reclusão e por acidente. No agregado “outros” se encontram o salário-
família, o abono de permanência e as vantagens dos servidores. As pensões e o 
salário-maternidade não comportam subdivisões.

Os benefícios acidentários estão subdivididos em três espécies: os auxílios – 
doença, acidente e suplementar –, as aposentadorias por invalidez e as pensões por 
morte. Os dados do Anuário Estatístico da Previdência mostram que as aposentado-
rias e as pensões por morte – inscritas nos benefícios previdenciários – representam 
a quase totalidade dos benefícios do RGPS.8

Vale notar que os regimes próprios de previdência, ou seja, a previdência 
dos servidores públicos civis e militares das mais variadas esferas contam com 

8 Em 2007, as aposentadorias e as pensões respondiam por cerca de 90% dos benefícios, em número e valor total.
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benefícios semelhantes e, como já dito, com valores maiores e maior prodigalidade 
na concessão. Isso pode ser notado pela presença nesses regimes de auxílios 
natalidade, creche, saúde, tratamento, educação, alguns deles extintos para os 
trabalhadores do setor privado.

Somam-se a esses benefícios da previdência social as transferências monetá-
rias governamentais relacionadas à assistência social e à proteção ao trabalhador. 
No primeiro caso, têm-se os chamados benefícios assistenciais amparados na Lei 
Orgânica da Assistência Social (Loas), os programas de transferência de renda para 
as famílias e as populações pobres e os programas de proteção social a jovens e 
crianças. Enquanto os primeiros inserem-se, grosso modo, no complexo da previ-
dência social, já que sua concessão está ligada à incapacidade laboral de idosos e 
defi cientes que se encontram em situação de pobreza (ou seja, ligados àquilo que 
se consideram riscos sociais clássicos), os outros são programas destinados a com-
plementar a renda de famílias pobres ou a assegurar a crianças e jovens condições 
econômicas para se afastarem do trabalho ou do abuso e exploração sexual. Entre 
as ações de proteção ao trabalhador, o seguro-desemprego é aquela que se constitui 
em transferência monetária.

Há que se fazer uma distinção entre os diversos benefícios monetários, tal 
como são aqui considerados (distinção relacionada à realização, ou não, de uma 
contribuição). Em outras palavras, há benefícios contributivos e não contributivos. 
No primeiro grupo, inserem-se as aposentadorias, as pensões, os auxílios e o seguro-
desemprego. No outro grupo, se encontram as transferências de caráter assistencial, 
como o Benefício de Prestação Continuada (BPC-Loas), a Renda Mensal Vitalícia 
(RMV), o Bolsa Família (e os programas de transferência de renda que vêm sendo 
reunidos nesse programa – Bolsa Escola, Bolsa Alimentação e Auxílio-Gás), 
o Agente Jovem e o Programa de Erradicação do Trabalho Infantil (Peti), entre 
outros. Ainda que alguns estudiosos considerem as aposentadorias e as pensões 
rurais como benefícios não contributivos, o que se tem, na realidade, é a existência 
de subvenções para alguns dos benefícios contributivos, caso da previdência 
social rural, ou melhor, da previdência para segurados especiais que desenvolvem 
atividades agrícolas em regime de economia familiar. Logo, entre os benefícios 
monetários encontram-se, de um lado, aqueles que se caracterizam, grosso modo, 
como um seguro, ou seja, são lastreados pelas contribuições dos trabalhadores e 
seus empregadores às situações clássicas de risco. De outro, situam-se os voltados a 
resguardar a população dos mesmos tipos de riscos, mas que contam com subsídios, 
dadas as renúncias concedidas às contribuições, especialmente as patronais. A 
previdência rural e as desonerações para as pequenas empresas optantes do Simples, 
os empregadores domésticos, as entidades fi lantrópicas e os clubes de futebol 
inserem-se nesse conjunto de subsídios. Por fi m, os benefícios claramente não 
contributivos, como os programas de transferência de renda e os normatizados pela 
Loas. Ora, os dados, como se verá, mostram que o perfi l distributivo dos benefícios 
previdenciários é muito semelhante ao das contribuições, podendo-se concluir que 
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a distribuição das aposentadorias refl ete em grande medida a compra do seguro 
provido pelo setor público, conclusão que deve ser contextualizada, pois não se 
conta com a distribuição das renúncias.

Foram selecionados os tipos de recebimento categorizados pela POF que 
guardam similaridade com as transferências monetárias realizadas pelo poder pú-
blico que se busca avaliar – benefícios previdenciários, assistenciais, de proteção ao 
trabalhador e educacionais. Verdade é que alguns tipos de benefícios são os conce-
didos pelos empregadores de caráter facultativo ou resultado de acordo trabalhista, 
bem como os conferidos aos servidores públicos, razão pela qual foram incorpo-
rados na análise. Em realidade, organizaram os benefícios selecionados em cinco 
grandes agregados: aposentadorias e pensões; auxílios; bolsa de estudo; programas 
de transferência de renda; e seguro-desemprego.

2.4 Renda versus gastos

Quando se está debatendo a progressividade ou a regressividade da tributa-
ção, o que está, de fato, em jogo é o tratamento dado a questões como a equidade e o 
bem-estar, critérios centrais na construção dos sistemas tributários. Agora o proble-
ma é defi nir o ser equânime em termos de tributação ou, em outras palavras, como 
defi nir aquela “justa parte” que deve caber a cada um para que a equidade seja al-
cançada. Duas são as correntes de pensamentos no tratamento dessa problemática.

De um lado, estão os que advogam que a equidade da tributação deve se refl e-
tir nos serviços públicos oferecidos aos contribuintes, o que se denomina princípio 
do benefício. A métrica da equidade é dada pela consonância entre o montante dos 
impostos pagos e os serviços recebidos, o que implica dizer que ela não depende 
somente da estrutura tributária, mas de sua associação à estrutura dos gastos gover-
namentais.9 A outra corrente tem por preceito a capacidade de pagamento, restrin-
gindo a discussão da equidade da tributação a essa capacidade stricto sensu, isto é, 
desvinculada da política de gastos.10

Na primeira abordagem não se outorga aos tributos característica redistributi-
va, dado que para serem equânimes, eles devem fi nanciar a provisão de serviços de 
igual valor ao pago pelo contribuinte. Ou, nessa concepção, como bem diz Vianna 
(2000, p. 30): “[...] na prática não há como separar tributos destinados a fi nanciar 
serviços públicos em geral daqueles serviços destinados às necessidades específi cas 
dos contribuintes benefi ciários”.

Pode-se dar outro tratamento à questão da equidade na tributação e de sua 
conexão com os gastos governamentais, especialmente os sociais. A melhoria na 
distribuição da renda, ou seja, a busca por mais equidade seria uma fi nalidade da 
tributação e das políticas públicas.11 De toda sorte, no caso da tributação, a segunda 
9 Hobbes, Locke e Adam Smith são os precursores dessa abordagem, que repousa no chamado princípio do benefício.
10 Essa abordagem tem suas origens em Rosseau e Stuart Mill.
11 Um dos pressupostos para tanto seria a busca em equalizar as oportunidades consubstanciadas no poder de compra das famílias, ou seja, dar 
tratamento desigual aos desiguais para se alcançar uma sociedade mais justa em termos de distribuição da riqueza. No limite, seria atender a 
célebre frase de Marx no Programa de Gotha: “[...] de cada qual, segundo sua capacidade; a cada qual, segundo suas necessidades”.
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concepção é a mais adequada aos objetivos do estudo, uma vez que os aspectos 
redistributivos são por ela considerados. Há, nesse caso, uma discussão a ser de-
senvolvida que diz respeito aos parâmetros de mensuração da capacidade de paga-
mento: se a renda ou o consumo? Parece evidente que tal discussão se relaciona, 
em parte, à modalidade de tributação, se a direta ou a indireta. Nesse sentido, a 
visão convencional sustenta uma divisão de objetivos entre as duas modalidades de 
tributação, cabendo aos tributos diretos a função distributiva – ou da equidade – e 
aos indiretos a função de ampliar receitas governamentais sem incorrer em perdas 
alocativas – ou de efi ciência.

Para que os tributos diretos tenham efeitos distributivos, eles devem ser ne-
cessariamente progressivos, ou seja, as alíquotas devem crescer com a renda – que 
é base de incidência tributária. Ora, isso signifi ca dizer que a tributação progressiva 
está em conformidade com a noção de capacidade de pagamento. Já na tributação 
indireta essa relação não é factível, uma vez que não se consegue pessoalizar – as-
sociar o tributo às características socioeconômicas do contribuinte – dado ser sua 
base de incidência o consumo ou as vendas em geral, aplicando-se alíquotas uni-
formes sobre as mercadorias. Resta somente a possibilidade de associação entre a 
renda das famílias e os determinados perfi s de consumo, ou seja, alguns grupos de 
produtos têm um peso maior no orçamento, a depender do nível de renda.

Além disso, é fato que, enquanto nas famílias pobres, ou situadas nos estratos 
inferiores de renda, as despesas em consumo perfazem a quase totalidade do orça-
mento, no caso das mais ricas, parcela dos rendimentos se destina à poupança, o 
que implica regressividade na tributação sobre o consumo. Isso se considerarmos 
a renda como o parâmetro da capacidade de pagamento e não as despesas de con-
sumo. É quanto a essa escolha que se assiste ao debate em que uns defendem os 
gastos de consumo como o parâmetro da capacidade do pagamento para os tributos 
incidentes sobre o consumo, e outros acreditam que se deve preservar a renda como 
tal parâmetro.

O argumento da escolha dos gastos de consumo como base de análise da inci-
dência da tributação indireta é de que eles refl etem mais apropriadamente o padrão 
de vida das famílias do que a renda, em razão de serem mais estáveis ao longo do 
ciclo de vida. Essa estabilidade está fundada na hipótese de que os consumidores 
nivelam tais dispêndios no decorrer do tempo empregando para isso a poupança 
ou o endividamento, evitando as variações na renda. Disso resulta que os gastos 
são mais adequados como parâmetro da capacidade de pagamento, pois refl etem 
melhor aquilo que se denomina renda permanente, ou seja, as oportunidades de 
consumo a longo prazo.

Assim, a regressividade dos tributos não é dada a priori, observando-se tão-
somente quando as alíquotas do imposto indireto em questão forem superiores para 
aqueles produtos cuja participação nos gastos em consumo for sistematicamente 
maior, quanto menores forem os gastos em consumo.
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Existem dois tipos de crítica ao uso dos gastos como parâmetro na mensura-
ção da regressividade ou da progressividade da tributação. A primeira, de caráter 
mais teórico, já apontada, é que seu emprego implica inibir objetivos redistributi-
vos na montagem dos sistemas tributários. Ora, para que a tributação tenha efeitos 
distributivos há que empregar aquela variável que melhor representa a riqueza, cuja 
distribuição é o que se deseja. A nosso ver, não resta dúvida de que esse papel 
cabe à renda. E, como bem diz Vianna (2000, p. 62): “[...] a idéia de se preservar a 
poupança, implícita na abordagem do consumo como parâmetro de incidência da 
tributação indireta, perde sentido ou torna-se estranha, uma vez que a decisão de 
poupar implica necessariamente a acumulação de riqueza”.

Existem, ademais, objeções empíricas ao uso dos gastos. A primeira se re-
laciona às difi culdades em defi nir os expurgos no desembolso global para se che-
gar aos gastos em consumo que efetivamente se caracterizam pela estabilidade ao 
longo do tempo. Efetivamente, além dos gastos com impostos e dos destinados ao 
aumento dos ativos e à diminuição dos passivos, devem ser desconsiderados ou 
não os gastos com aquisição de bens duráveis, com a manutenção do lar e aqueles 
de menor frequência? A outra objeção é que na grande maioria dos estudos sobre 
desigualdade as medidas empregadas se referem à renda, empregada, também, para 
se estimar pobreza e indigência.

Essa objeção é ainda maior quando se tem no escopo da avaliação proposta a 
tributação direta, que incide efetivamente sobre a renda, e os benefícios monetários 
governamentais, cuja concessão tem relação com a renda – ou melhor, com o traba-
lho e/ou com a insufi ciência desta.

Nessa discussão sobre que parâmetro empregar para a avaliação da incidência 
tributária é importante verifi car que nas POF é comum a presença de defi cits orça-
mentários nas famílias situadas nos estratos inferiores e médios de renda. Em outros 
termos, a renda reportada por essas famílias é inferior ao desembolso global, e para 
aquelas famílias situadas na base da distribuição o descompasso se observa até mes-
mo com as despesas de consumo. Esse quadro, que não se observa para as famílias 
dos estratos superiores de renda, se refl ete de duas maneiras no que concerne à dis-
cussão sobre que parâmetro empregar na avaliação da incidência dos tributos e da 
desigualdade: a) a regressividade fi ca manifesta – chegando a ser bastante pronun-
ciada – quando se utiliza a renda como medida de avaliação; b) a desigualdade na 
distribuição dos gastos é inferior à que se observa no caso da renda.

Assim, decidiu-se empregar a renda como parâmetro de avaliação dos impactos 
distributivos das transferências monetárias previdenciárias e assistenciais e das tri-
butações direta e indireta. Com base no que se discutiu anteriormente, pode-se estar 
superestimando o grau de regressividade da tributação indireta e, consequentemente, 
seus efeitos concentradores na distribuição da renda. De toda sorte, o emprego das 
despesas de consumo como parâmetro, além de ser incongruente para os casos das 
transferências e da tributação direta, implicaria, de imediato, outro cenário quanto à 
concentração de renda, com a expressiva queda de 0,08 no índice de Gini.
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2.5 “Decompondo” a renda: benefícios e tributos

A avaliação dos impactos distributivos dos diferentes tipos de transferências e 
de impostos sobre a renda das famílias é realizada por meio dos indicadores usuais 
de concentração da renda, considerando-se tais indicadores para as rendas anterio-
res e posteriores à concessão dos benefícios e à incidência dos tributos. Os impactos 
distributivos, ou seja, a mudança nos índices de concentração resulta de dois com-
ponentes: o primeiro, relativo ao grau de progressividade ou regressividade do be-
nefício ou do tributo, e o segundo, concernente aos rearranjos que tais intervenções 
provocam no ordenamento das famílias pela renda. 

Emprega-se, então, um esquema de estágios de renda, com a primeira, deno-
minada renda original, constituindo-se dos rendimentos de caráter privado. Ou seja, 
todos aqueles rendimentos auferidos pelos membros das famílias antes da adição 
dos benefícios ou da dedução dos impostos. Em um segundo momento, adicio-
nam-se à renda original os benefícios monetários concedidos pelo Estado, sejam 
de caráter previdenciário, sejam assistenciais, obtendo-se a chamada renda inicial. 
Deduzindo-se desta os impostos sobre a renda, as contribuições previdenciárias e os 
impostos sobre patrimônio – imóveis e veículos – chega-se à renda fi nal. Subtrain-
do-se os impostos indiretos resulta a renda disponível ou a renda após a tributação. 
Tal esquema está descrito na fi gura 1.

Vale sublinhar que se pode, em uma última etapa, aqui não realizada, somar 
a essa renda os benefícios públicos em espécie – notadamente os serviços públicos 
educacionais e de saúde –, o que resultaria na renda efetiva, ou seja, contabiliza-
dos todos os benefícios e tributos.
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FIGURA 1
ESTÁGIOS DE REDISTRIBUIÇÃO DA RENDA

Fonte: elaboração do autor, com base em LAKIN, 2002.
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2.6 Decomposição do índice de Gini e progressividade de 
transferências e tributos12

Nesta subseção, buscamos apresentar as principais abordagens de avaliação dos 
impactos distributivos da concessão de benefícios e da incidência tributária. A primei-
ra tem por base a decomposição das medidas de desigualdade, que, na maior parte 
dos casos, é empregada para se avaliar a contribuição das principais fontes de renda 
na desigualdade. Assim, as transferências monetárias governamentais são uma das 
fontes de renda avaliadas, dentre as quais sobressai a previdência social. O principal 
componente da renda é o composto das rendas originárias do mercado de trabalho, 
que se busca analisar discriminando-as pelos ramos de atividade, posição na ocupa-
ção e formalização das relações de trabalho. Por fi m, têm-se as rendas provenientes 
das transferências privadas, das vendas e aluguéis e das aplicações de capital.

A avaliação das contribuições para a desigualdade da renda dos tributos dire-
tos e indiretos e das transferências governamentais, por meio da decomposição do 
índice de Gini, é uma das “metodologias” empregadas no estudo.

A identifi cação do grau de progressividade ou regressividade dos benefícios 
e dos tributos e seus efeitos no ordenamento das famílias pela renda é a outra abor-
dagem aqui empregada. A distinção aqui feita é de caráter instrutivo, dado que em 
ambas se empregam as mesmas medidas de concentração, ou seja, os coefi cientes 
de concentração, e da importância dessas fontes – parcelas – na renda.

Na decomposição, a avaliação tem por base a renda resultante, ou seja, só se 
pode avaliar a contribuição das diferentes parcelas (no caso, as transferências e tribu-
tos), quando a concessão ou a incidência já se efetivou. No caso da decomposição dos 
impactos distributivos em efeitos de progressividade e efeitos de rearranjo podem ser 
consideradas como base de avaliação tanto a renda ex ante como a ex post.

Defendo ser mais consistente a avaliação dos efeitos com base na renda ex 

post, visto que a avaliação de possíveis mudanças nas políticas previdenciárias, 
assistenciais, de concessão de benefícios e tributaria só cabe com base no quadro 
existente. Ou seja, é mais interessante responder à pergunta sobre o efeito de um 
novo real transferido ou retirado do que sobre o impacto do primeiro real concedido 
ou recolhido em determinado tipo de transferência ou tributo.

Vamos considerar que a renda i
x  – posterior ao benefício ou ao tributo, ou 

mais amplamente a renda ex post – está ordenada de maneira que:13

nxxx ≤≤≤ K21

 

12 Este tópico se baseia nos trabalhos de Lambert (2001), Hoffmann (2007) e Lerman e Yitzhaki (1994, 1995).
13 A apresentação a seguir está baseada em Hoffmann (2007).



Qualidade do Gasto Público ‒ Fernando Gaiger Silveira

Finanças Públicas ‒ XIII Prêmio Tesouro Nacional ‒ 2008 21

O índice de Gini dessa distribuição pode ser calculado por meio da expres-
são:
 








+−∑=

= n
ix

n
G i

n

i
x

1
1

2
1

2m
                                       (1)

ou:
 

),cov(
2

ix xi
n

G
m

=                                           (2)

com i

n

i

x
n 1

1
=
∑=m

Admite-se que a renda 
i

x  é formada por k parcelas:

 hi

k

h
i xx

1=
∑=                                                   (3)

A média da h-ésima parcela é:

 hi

n

i
h x

n 1

1
=
∑=m

                                                
(4)

e a respectiva participação na renda total é:
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Substituindo (3) em (2), obtém-se:
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De modo semelhante a (2), pode-se defi nir a razão de concentração da h-
ésima parcela como:
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Deve-se ter presente que as razões de concentração são defi nidas com base na 
ordenação pela renda fi nal. Como resultado de (6) e (7), tem-se que:

 hh

k

h
x CG j

1=
∑=

                                               
(8)

Como se pode depreender, a razão de concentração é proporcional à covari-
ância entre as posições de ordem i e as rendas relativas hhix m . Assim, a razão de 
concentração não é afetada pela troca de sinal da parcela, uma vez que as rendas 
relativas permanecerão as mesmas. Pode-se verifi car que:
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(9)

a) O índice de progressividade de Kakwani14

Sendo z
i
 a renda inicial e t

i
 o tributo, a taxa média de tributação é: 
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onde zm  é a média da renda inicial e tm  é a média do tributo.

Nesse item vamos admitir que as pessoas estão ordenadas conforme os valo-
res da renda inicial, isto é,

 nzzz ≤≤≤ K21

14 Para maiores detalhes, ver Lambert (2001).
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Então o índice de Gini da renda ex ante é: 
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e a razão de concentração do tributo é:
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Seja tzC −  a razão de concentração da renda após a cobrança do tributo e seja 
tzG −  o respectivo índice de Gini. O índice de progressividade de Kakwani é defi ni-

do como:

 ztK GC −=P                                               (11)

e pode-se demonstrar que:

 )(
1 tztzKtzz CG

g

g
GG −−− −−

−
=− P                                 (12)

Se o tributo não causar reordenação das rendas, temos tztz CG −− = e a mudança 
no índice de Gini )( tzz GG −− é proporcional ao índice de progressividade     . 
Logicamente, o efeito sobre a desigualdade será tanto maior quanto maior for a 
taxa média g. No caso mais geral, como mostra a expressão (12), poderá haver um 
efeito da reordenação, que nunca será positivo, pois tztz CG −− ≥  (o índice de Gini 
de uma distribuição não pode ser menor do que a razão de concentração para uma 
ordenação distinta daquela da própria variável).

Consideremos, a seguir, que a renda ex post é obtida adicionando um bene-
fício ( ib ) à renda inicial ( iz ). Temos:
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com bm  sendo o valor médio do benefício. Ainda adotando a ordenação conforme 
valores crescentes da renda inicial, a razão de concentração do benefício é:

                                     

     
Seja bzC +  a razão de concentração da renda após o benefcio e seja bzG +  o res-

pectivo índice de Gini. O índice de progressividade de Kakwani é defi nido como15:

 bzK CG −=r                                               (14)

e pode-se demonstrar que a alteração no índice de Gini devida ao benefício é:

 )(
1 bzbzKbzz CGGG +++ −−
+

=− r
b

b
                           (15)

As expressões (14) e (15) mostram que a mudança na desigualdade decorre 
da progressividade do tributo ou do benefi cio, ponderado pela participação deles na 
renda posterior,16 e de alterações no ordenamento das famílias. O segundo termo no 
2o membro das expressões (12) e (15) é sempre negativo, indicando que, na avalia-
ção dos impactos distributivos, com base na renda anterior, os efeitos de reordena-
mento podem causar apenas arrefecimento dos ganhos distributivos decorrentes da 
progressividade.

b) Progressividade e reordenamento: avaliação com base na ordenação ex post

Depreende-se, do anterior, que a avaliação dos efeitos na desigualdade da 
concessão de benefícios ou da incidência de tributos depende de qual é a renda que 
se usa para o ordenamento das famílias. E a principal razão é que a contribuição do 
reordenamento se altera conforme a renda que se utiliza como base na avaliação.17

15 Hoffmann (2007) sustenta o uso do termo “progressivo” para aqueles benefícios que contribuam para a queda da desigualdade, diversamen-
te de Lambert (2001). Argumenta que “os termos ‘progressivo’ e ‘regressivo’ estão diretamente associados à idéia de menor e maior desigual-
dade”. Lembra, ademais, que “um benefi cio corresponde a um imposto negativo”, sendo, portanto, razoável por analogia com a defi nição de 

imposto progressivo 
0≥
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, “considerar que um benefi cio é progressivo se 
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 para todo z”.
16 O índice de Kakwani ponderado pela participação da parcela (tributo ou benefício) na renda posterior foi denominado por Lambert (2001, 
p. 207) índice de Reynolds e Smolensky.
17 “In particular, estimates of global effects of a tax or transfer will depend on the order in which the source is entered. For example, the in-

equality impact of the social security tax will differ depending on whether one deducts social security taxes from gross income or from income 

net of personal income taxes. A major reason is that the rankings differ with each income concept” (LERMAN; YITZHAKI, 1995, p. 45-46).
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Acredito, que para atender ao objetivo de se compreender o que determina 
a desigualdade da renda posterior à concessão dos benefícios ou à incidência de 
tributos – inicial )( bz + , fi nal )( dbz −+  e disponível )( tbz −+ 18 – deve-se iniciar 
com expressões para bzG + , dbzG −+ , tbzG −+ , o que signifi ca priorizar a ordenação 
conforme os valores da renda ex post a intervenção governamental.

Deduz-se que:

 
)()( bzbztbzttbzbz CGGCgGG ++−+−++ −+−=−                   (16) 19

com as razões de concentração obtidas pela ordenação da renda disponível.
Decidiu-se nomear )( tbzt GC −+−  como o índice de progressividade de Ler-

man e Yitzhaki para tributos 
LYP , dado que esses autores apontaram os problemas 

da análise baseada no ordenamento pela renda ex ante, sustentando o uso do orde-
namento pela renda ex post.20

Segue, então, que:

 )( bzbzLYtbzbz CGgGG ++−++ −+=− P                            (17)

Essa expressão mostra que, analogamente ao apontado no tópico anterior, 
a mudança no índice de Gini se compõe de um termo associado a uma medida de 
progressividade do imposto e um efeito puro de reordenação.

De modo semelhante aos tributos, a interpretação da desigualdade de renda 
posterior à concessão do benefi cio )( bz +  deve ser baseada na ordenação conforme 
os valores de bz + . As razões de concentração se referem à ordenação de bz + .

Deduz-se que: 

 )()( zzbbzbzz CGCGGC −+−=− ++ b                           (18)

18 Defi niu-se d como os tributos diretos e t como o total dos tributos – diretos e indiretos.
19 O C

t
 é a razão de concentração dos tributos, com as famílias ordenadas pela renda posterior.

20 We favor the use of equation 4 [similar a 16], partly because we think that the after-tax ranking is the appropriate ranking for calculating 

progressivity (LERMAN;  YITZHAKI, 1995, p. 51).
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O índice de progressividade dos benefícios de Lerman e Yitzhaki é defi nido 
como:

 
bbzLY CG −= +r

 

Substituindo em (18), segue-se que:

 )( zzLYbzz CGGG −+=− + br                                   (19)

Essa expressão mostra, mais uma vez, como a mudança no índice de Gini 
depende de uma medida de progressividade e de um efeito de reordenação. Como 
afi rmam Lerman e Yitzhaki (1995, p. 51), 

In the case of tax-induced changes in Ginis, the fi rst term in equation [16 e 

19] is greater, equal, or smaller than zero depending on whether the tax, on 

average, is progressive, a constant share of income, or regressive. […] The 

major difference between this index and Kakwani’s measure of progressivity 

is that Kakwani weights the income changes by before-tax rankings while the 

progressivity index implied in equation 4 weights by after-tax rankings.

c) Efeitos marginais das transferências e tributos na desigualdade de renda

A avaliação de alterações no índice de Gini em virtude de alterações muito 
pequenas no valor dos benefícios ou dos tributos indica os verdadeiros efeitos des-
sas intervenções, dado que, nesse caso, não ocorrem reordenamentos das famílias. 
Ou seja, busca-se identifi car as contribuições marginais dos benefícios e tributos na 
desigualdade. Nas palavras de Lerman e Yitzhaki (1995, p. 47), 

[...] estimates of marginal inequality effects of income sources reveal the pure 

impact of narrowing income gaps, since ranks do not change as a result of 

marginal changes in a particular income source. As noted above, the global 

or before-after estimates are subject to uncertainty because of rankings.

A seguir, será mostrado que a progressividade dos tributos e dos benefícios, 
medida pelos índices de Lerman e Yitzhaki LYr  e LYP , é proporcional ao nível de 
variação no índice de Gini em decorrência de um aumento marginal no valor do 
benefício ou do tributo.
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Seja b o benefício e seja x a renda ex post. Então, a relação entre o valor dos 
benefícios e o valor da renda inicial é:

 
)( bx

b

−∑

∑
=b

                                                
(20)

e o índice de Gini da renda ex post é:

 bbxx CCG
b

b

b +
+

+
= − 11

1

                                    
(21)

Supondo-se uma alteração proporcional no valor dos benefícios, o novo valor 
pode ser descrito como:

 bbd q=                                                      (22)

com dq +=1 , em que δ é positivo e arbitrariamente pequeno, a ponto de não cau-
sar a reordenação das rendas ex post, o que implica as razões de concentração bxC −  
e bC  continuarem as mesmas.

O novo valor de β é:

 qbb =D                                                     (23)

Assim, o novo índice de Gini da renda ex post é:
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e, lembrando (21), a variação de xG  é:
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Após alguma manipulação algébrica, usando (21), obtemos:

 )(
11 xb

xx GC
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− qb

b

d
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q

D

                                    
(25)

Pode-se defi nir o nível de variação do índice de Gini advindo do incremento 
marginal do benefício como:
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(26)

ou, lembrando a expressão do índice de progressividade de Lerman e Yitzhaki,
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(27)

Fica, portanto, explicitado que o índice LYr serve para avaliar o efeito, sobre 
o índice de Gini, de um pequeno aumento proporcional no valor do benefício ou 
transferência do governo. O efeito é proporcional a esse índice de progressividade, 
com sinal contrário.

Retomando a apresentação inicial da seção, relativa à decomposição do índice 
de Gini, onde foi visto que, quando a renda fi nal ix  é formada por k parcelas – 
expressão (3), o índice de Gini pode ser decomposto em k parcelas – expressão (8), 
que pode ser expressa do seguinte modo:

 0)(
1

=−∑
=

xhh

k

h

GCj
                                           

(28)

Assim como em (26), a intensidade da variação de xG  decorrente de um pe-
queno aumento proporcional na parcela hix  é dada por )( xhh GC −j , sintetizando o 
potencial de cada parcela – no caso dos benefícios – em colaborar na alteração da 
desigualdade.

Uma defi nição geral do índice de progressividade de Lerman e Yitzaki, válida 
tanto para benefícios quanto para tributos, considerando que tributos são parcelas 
negativas da renda fi nal x, é: 

 ))( de (sinal hxhh CG −= jP                                   (29)



Qualidade do Gasto Público ‒ Fernando Gaiger Silveira

Finanças Públicas ‒ XIII Prêmio Tesouro Nacional ‒ 2008 29

Note-se que as defi nições de LKP  e LKr , dadas anteriormente, são casos 
particulares de (29).

 De (28) e (29) segue-se que:

 
0||

1
=∑

=
hh

k

h

Pj

Essa expressão mostra que, havendo parcelas progressivas )0( >hP , neces-
sariamente outras parcelas serão regressivas, de tal maneira que a soma ponderada 
das medidas de progressividade seja nula.

2.7 Pesquisas domiciliares versus dados administrativos

Nesta subseção são cotejados os registros administrativos de tributos, bene-
fícios, contribuições, auxílios e programas de transferência com as informações 
coletadas ou estimadas pela POF durante o biênio 2002-2003 (tabela 1).

No caso de aposentadorias e pensões, aí inseridos os benefícios da Loas (BPC), 
os valores anuais da POF de 2002-2003 representam entre 71% e 77% diante dos 
montantes reportados pelos registros administrativos de 2002 e da média do biênio 
2002-2003, respectivamente. Se esse nível de cobertura pode ser considerado bem 
signifi cativo, o mesmo fato não se observa para os auxílios previdenciários – doen-
ça, acidente, salário-família, abono de permanência – e para o seguro-desemprego, 
pois os montantes anuais captados na POF respondem, no melhor cenário, por cerca 
de 1/

5
 do total efetivamente concedido. Em nosso entender, parte dessa subavaliação 

pode se dever à captação desses auxílios na rubrica de rendimentos do trabalho, 
uma vez que parcela dos auxílios – notadamente doença e reclusão – substituem o 
rendimento normalmente auferido.
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TABELA 1
COMPARAÇÃO ENTRE OS VALORES DAS TRANSFERÊNCIAS E DOS TRIBUTOS NA POF DE 

2002-2003 E OS REGISTROS ADMINISTRATIVOS

(Em R$ milhões correntes)

Benefícios e tributos
POF de 

2002-2003
(A)

Dados administrativos
“Cobertura”

(%)

2002 (B) 2003 Média (C) (A/B) (A/C)

Transferências

 Aposentadorias e pensões 115.493 149.983 173.892 161.938 77 71

    RGPS 82.755 100.162 91.459
    União e estados 62.098 67.850 64.974
    Municípios 5.130 5.880 5.505
 Auxílios previdenciários 1.114 6.078 8.590 7.334 18 15
 Seguro-desemprego 977 5.678 6.617 6.147 17 16
 Bolsas de estudo 3.609 Sem estimativa
 Programas de transferência 
de renda

2.234 2.257 3.207 2.732 99 82

 Total das transferências 123.428 163.996 192.306 178.151 75 69

Tributos diretos
 Previdência pública 27.228 28.934 27.522 28.228 94 96
    RGPS 20.917 19.390 20.154
    União 3.150 3.054 3.102
    Estados 4.187 4.195 4.191
    Municípios 680 883 781

 IR pessoas 18.497 30.177 34.532 32.355 61 57

ISS 8.428 10.580 9.504
Outras deduções 9.426
Deduções outros 
recebimentos

9.257

 Total dos tributos diretos 

sobre a renda
64.408 67.539 72.633 70.086 95 92

 IPTU 12.887 6.710 7.976 7.343 192 175
 IPVA 5.377 7.017 7.740 7.378 77 73
 CPMF 1.692 20.336 23.011 21.673 8 8

Tributos indiretos
ICMS 83.591 105.386 120.233 112.810 79 74
IPI 24.683 20.045 17.924 18.984 123 130
PIS/Cofi ns 42.072 63.716 73.465 68.590 66 61
Cide-Combustíveis 4.885 7.583 8.406 7.994 64 61

Total dos tributos 

indiretos
155.231 196.730 220.027 208.379 79 74

Fontes: IBGE/POF de 2002-2003 (Microdados); AEPS Infologo. Disponível em: <http://creme.dataprev.gov.br/infologo/> (aposentadorias e 
pensões do RGPS e da União e Estados, auxílios previdenciários e contribuições à previdência do RGPS e da União e Estados); MDS (progra-
mas de transferência de renda); MTE (seguro-desemprego); STN (aposentadorias e pensões e contribuições previdenciárias dos municípios); 
SRF (IR, ISS, IPTU, IPVA, CPMF, ICMS, IPI, PIS-Cofi ns e Cide-Combustíveis)
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A expressiva cobertura dos programas de transferência deve ser vista com 
cuidado, pois só foram considerados os dados dos programas federais – Bolsa Es-
cola, Bolsa Alimentação, auxílio-gás, cartão alimentação e Bolsa Família21 –, sendo 
as iniciativas de estados e municípios de grande importância, especialmente naque-
le momento – 2002-2003 – quando o governo federal ainda não havia unifi cado e 
ampliado seus programas de transferência.22 Para o conjunto das transferências mo-
netárias abarcadas no estudo, a cobertura da POF de 2002-2003 situa-se ao redor de 
70%, por causa, principalmente, da boa enumeração dos benefícios previdenciários 
e assistenciais, que representam 93% das transferências.

Observam-se, no caso dos tributos diretos, vários graus de compatibilidade en-
tre a POF e os registros administrativos, sobressaindo-se as contribuições previden-
ciárias, pois as duas fontes quase que se equivalem. Vale notar que, nesse caso, as 
contribuições dos servidores públicos – federais, estaduais e municipais – não estão 
discriminadas nos registros administrativos, considerando que 1/

3
 do total das contri-

buições refere-se à parcela dos funcionários. Em situação bastante diversa, encontra-se 
o IR, cuja cobertura pela POF é da ordem de 2/

3
, que deve ser menos expressivo, dado 

que parte do IR na POF é reportado na rubrica “deduções de outros recebimentos’’. 
Assim, sustento ter mais validade a comparação entre o total das deduções sobre os 
rendimentos reportados na POF com a soma das contribuições previdenciárias, o IR 
sobre famílias – pessoas físicas e os retidos para as fontes “rendimento do trabalho” 
e “outros rendimentos” – e o ISS. Assim feito, os dados se mostram muito próximos, 
com a POF abrangendo 95% desses tributos diretos no ano de 2002.

Para os tributos sobre patrimônio – IPTU e IPVA – há dois quadros bem 
distintos, uma vez que na POF o total pago com IPTU é quase duas vezes superior 
ao do registro administrativo, enquanto para o IPVA a cobertura é da ordem de 3/

4
, 

participação que se observa, também, para aposentadorias e pensões e no principal 
tributo indireto, o ICMS. Quanto à CPMF, como já previsto, a subavaliação é bem 
expressiva, com o reportado pelas famílias na POF representando tão-somente 8% do 
registrado pela Receita Federal. É fato que parte substancial da CPMF é paga pelas 
empresas, não abarcando, contudo, toda a diferença POF-Registro Administrativo.

A estimativa da carga tributária do ICMS com base na POF representa cerca 
de 3/

4
 do apurado pela Receita Federal. Parte da subestimativa está relacionada ao 

emprego de São Paulo como parâmetro de aplicação das normas de incidência do 
tributo, pois nesse estado os benefícios tributários são em maior volume. Pode-
se creditar essa subavaliação à hipótese de funcionamento ‘‘perfeito’’ do tributo, 
uma vez que são desconsiderados os efeitos cumulativos do imposto em razão de 
‘‘quebras’’ na cadeia de recolhimento, seja pela elisão fi scal, seja por benefícios 
concedidos a elos da cadeia produtiva. Mas, como analisado, a hipótese de perfeito 

21 Conta-se com dados do Bolsa Família a partir de 2003, ainda que sua criação date de 9 de janeiro de 2004 por meio da Lei no 10.836.
22 Levantamento superfi cial aponta para a existência de programas de transferência de renda, com verbas estaduais e municipais, em Goiás, 
Distrito Federal, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Mato Grosso do Sul, Acre, Amazonas, Roraima, Amapá e Pará, e ainda nos 
municípios paulistas de Santo André, Campinas, Ribeirão Preto e na capital – com 300 mil famílias atendidas – e em grande parte das capitais 
do país. O que vem ocorrendo são parcerias dos governos estaduais e municipais com o governo federal – Bolsa Família – com o objetivo de 
aumentar o benefi cio.
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funcionamento – em que se inscreve a inexistência de elisão fi scal – implica supe-
restimar a carga fi scal, requerendo outras hipóteses para o descompasso entre POF 
e registros administrativos.

Em relação aos outros indiretos, observam-se duas situações: para o PIS-Co-
fi ns e a Cide-Combustíveis as estimativas realizadas com a POF representam cerca 
de 2/

3
 do total recolhido pela Receita Federal, o que, para a primeira contribuição, 

pode ser creditado, em parte, a parcela paga pelo segmento fi nanceiro e pelo setor 
público – cerca de 10% do total do PIS/Pasep/Cofi ns. Já para a Cide-Combustíveis, 
deve-se considerar a frota de automóveis, cuja propriedade e/ou utilização não é das 
famílias, apontando para uma cobertura expressiva da pesquisa para essa contribui-
ção. A outra situação é a do IPI, em que o valor estimado com a POF é 1,23 vezes 
maior do que o montante reportado pela Receita. Aqui a hipótese de inexistência de 
elisão fi scal deve ser a responsável pela superestimativa.

2.8 Discriminando os regimes previdenciários na POF de 
2002-2003

Nesta subseção, são apresentados os procedimentos empregados para a sepa-
ração dos benefi ciários por regimes de previdência, ou seja, se fi liados do RGPS ou 
aos RPPS, nos dados da POF de 2002-2003. O primeiro passo foi estimar a quan-
tidade de servidores públicos estaduais e municipais aposentados, uma vez que os 
registros administrativos – MPS e STN do Ministério da Fazenda – fornecem tão-
somente os valores anuais gastos com aposentadorias e pensões. Arbitraram, com 
base em pesquisa junto aos demonstrativos previdenciários dos Regimes Próprios 
de Estados e Municípios,23 R$ 1.800 e R$ 1.000 como as remunerações médias 
mensais de aposentados e pensionistas nos estados e municípios, respectivamente. 
Somando-se a esses benefícios estimados os do RGPS, disponíveis na base de da-
dos da Previdência Social, e os do governo federal, divulgados no Boletim Estatísti-

co de Pessoal do MPS, chega-se à quantidade mensal de aposentadorias e pensões, 
que, em 2002, foi de 22,3 milhões. Quantidade 1,29 vezes superior à captada pela 
POF de 2002-2003. Aplicou-se, então, fator de ajuste – 0,776 – às quantidades de 
aposentadorias e pensões presentes nos registros administrativos dos dois regimes 
– RGPS e RPPS – a fi m de adequá-las à POF.

O passo seguinte foi compatibilizar os estratos de remuneração da estrutura 
de distribuição de aposentadorias do RGPS com a aplicada aos servidores civis apo-
sentados do Poder Executivo federal, essa última empregada como uma proxy da 
totalidade dos RPPS. A adoção de faixas de SMs se deve ao seu emprego no RGPS. 
Foi possível fazer o mesmo para os estratos dos servidores aposentados porque 
esses estratos são compostos de intervalos de múltiplos de R$ 100 e, em 2002, o 
SM era de R$ 200. Assim, estimou-se a participação dos benefícios de cada regime 
pelas faixas compatíveis de remuneração (ver tabela 2).

23 Disponíveis em: <http://www.previdencia.gov.br/sps/app/dempre/default.asp>.
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Por fi m realizou-se um sorteio aleatório dos benefi ciários por faixas de rendi-
mento, respeitando-se a distribuição dos benefícios por regime e pela faixa anterior-
mente estimada. O resultado desse exercício se mostra bem consistente, cabendo, 
todavia, alertar para alguns vieses na distribuição segundo os montantes globais. 
Nesse caso, observa-se um superdimensionamento da participação do RGPS, pas-
sando a representar 60% diante dos 55% apontado pelos registros administrativos. 
E, no caso da estrutura de participação no valor total do RGPS, segundo faixas de 
SM, observa-se uma queda na parcela apropriada pelas faixas intermediárias e in-
crementos nas faixas extremas.

TABELA 2
ESTRUTURA DE DISTRIBUIÇÃO DOS BENEFÍCIOS, SEGUNDO FAIXAS DE SALÁRIOS MÍNIMOS, 

POR REGIMES DE PREVIDÊNCIA SOCIAL

(Em %)

Estratos de valor 
compatíveis

RGPS RPPSs Participação no total

até 3 SM. 99,4 0,6 80,4

3 a 4 SM. 88,8 11,2 4,7

4 a 5 SM. 84,3 15,7 3,9

5 a 6 SM. 69,9 30,1 3,1

6 a 7 SM 59,8 40,2 1,7

7 a 10 SM 35,8 64,2 2,5

Acima de 10 SM 2,9 97,1 3,7

Fontes: IBGE/POF (Microdados), Base de Dados da Previdência Social, Boletim do Servidor – Ministério do Planejamento

3 Resultados
3.1 Previdência e assistência: participação na renda e estrutura 
de repartição

Na avaliação dos impactos distributivos da previdência social deve-se ter 
presente a presença de duas modalidades bastante distintas em nosso sistema público 
previdenciário: o RGPS e os RPPS ou previdência do funcionalismo público. Os 
registros administrativos relativos a esses regimes explicitaram as diferenças de 
perfi s distributivos, o que refl ete, grosso modo, o arcabouço legal e as normas de 
cada um deles. Em ambos os casos, são sistemas de repartição, ou seja, baseados 
na solidariedade entre gerações, sendo fi nanciados, de um lado, pelas contribuições 
dos trabalhadores e dos empregadores e, de outro, por recursos fi scais do Tesouro, 
ou melhor, por contribuições – tributos indiretos – pagas por toda a sociedade. As 
regras de concessão dos benefícios, no que concerne aos prazos de contribuição e de 
idade, não se apresentam muito díspares, concentrando-se as diferenças nas regras 
de cálculo das remunerações, pois os servidores públicos têm, grosso modo, direitos 
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a benefícios iguais aos recebidos quando na ativa (integralidade) e aos mesmos 
reajustes concedidos aos servidores (proporcionalidade). Para os aposentados e os 
pensionistas do RGPS, ou seja, os trabalhadores contribuintes do setor privado, 
existem limites tanto para as remunerações como para os reajustes. Verdade que 
ambos os sistemas têm caráter contributivo, ou seja, são espécies de seguro social, 
no sentido de que seu benefício guarda relação com as contribuições realizadas. 
Isso explica, em grande medida, parte das diferenças nos perfi s distributivos, dado 
que as contribuições são proporcionais aos ganhos, e os limites de remuneração 
para os benefícios valem, também, para os salários de contribuição.24

Nessa direção, as diferenças nos perfi s distributivos entre os dois regimes 
refl etem as particularidades de cada um dos “mercados de trabalho”. Vaz e Hoff-
mann (2007) analisam, com base nos dados da Pesquisa Nacional por Amostras 
de Domicílio (Pnad), as diferenças salariais entre os funcionários públicos e os 
empregados com carteira do setor privado, ocupados no setor terciário. Concluem 
que o hiato de rendimento se deve, em grande medida, às diferenças nas caracte-
rísticas produtivas, notadamente escolaridade e idade: “Os empregados do setor 
privado CCA (com carteira assinada) ganham menos principalmente porque são, 
em média, mais jovens e menos qualifi cados” (p. 229). Outra razão apontada 
para o hiato, segundo os autores, é que nos anos 1990 assistiu-se ao crescimento 
dos diferenciais de salários associados a um aumento do papel da segmentação 
dos mercados de trabalho. Ou seja, o componente relativo aos atributos dos em-
pregados – escolaridade, idade e localização geográfi ca – perdeu importância na 
explicação dos diferenciais de rendimentos.

É fato, todavia, que a relação entre contribuições e benefícios previdenciá-
rios não é direta, deriva das mudanças nas regras dos sistemas, das alterações no 
mercado de trabalho e das mudanças demográfi cas, requerendo-se, portanto, ava-
liações intertemporais. Soma-se a isso a presença de subsídios – descompasso entre 
o potencial (“capitalização’’) das contribuições e os valores mínimos dos benefí-
cios – nos dois sistemas, sendo os subsídios importantes na previdência rural e nos 
benefícios assistenciais no âmbito do RGPS, e estando disseminados nos regimes 
próprios, particularmente nas pensões e nos benefícios dos militares.

Cabe avaliar, também, outros indicadores que refl etem a importância – ou, 
em outros termos, o ‘‘funcionamento’’ – da previdência: sua incidência na popu-
lação e o grau de reposição dos benefícios adiante da renda de atividade. Quanto 
à primeira questão, contabilizam-se cerca de 48 milhões de pessoas que contam 
com algum benefi ciário de aposentadoria ou pensão, o que representa 29,2% do 
total de famílias. No caso da taxa de reposição, isto é, a relação entre o valor mé-
dio do benefício previdenciário e a remuneração média do trabalho, essa atinge 
63,0%, tendo por parâmetros os valores médios dessas remunerações naquelas 
famílias em que elas não são nulas.

24 “[...], o pagamento de benefícios monetários proporcionais à contribuição pretérita de cada segurado consagra a estratifi cação da renda” 
(SANTOS, 1987, p.  80).
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Fica patente, portanto, a amplitude do sistema previdenciário brasileiro e o 
quão substancial é a renda recebida por aposentados e pensionistas. Em relação ao 
primeiro indicador, cabe resgatar outro que ilustra o mesmo fato: cerca de 80% dos 
idosos – pessoas de idade igual e superior a 60 anos – recebem benefícios previden-
ciários. Já o dado de reposição da renda quando da inatividade mostra-se em pata-
mar semelhante à de países que contam com robustos sistemas de proteção social.

E o que se pode adiantar quanto ao desempenho do sistema previdenciário 
em termos distributivos? Uma primeira abordagem é avaliar o peso tanto das 
contribuições quanto das aposentadorias na renda à medida que essa aumenta. 
Ou seja, verifi car quão progressivas (regressivas) são as contribuições previden-
ciárias e as aposentadorias. A outra abordagem se constitui da comparação entre 
as participações na renda das contribuições previdenciárias e das aposentadorias 
e pensões, segundo níveis de renda. Tendo em conta que ambos os regimes pre-
videnciários são de repartição e, grosso modo, de caráter contributivo, o modo 
como são repartidos os montantes das contribuições e dos benefícios entre os 
diversos estratos de renda é uma proxy do grau de equidade do sistema.

É bastante claro o caráter progressivo das contribuições previdenciárias a 
cargo dos trabalhadores, dado que sua participação na renda monetária cresce con-
tinuamente entre o 1o e o 9o décimos de renda domiciliar per capita, diminuindo 
um pouco no último décimo. Efetivamente, nos 30% mais pobres, a participação 
das contribuições previdenciárias sobre a renda situa-se entre 1% e 2%, passando 
nos 30% seguintes a representar entre 2,3% e 2,7% da renda. Nos 30% abaixo dos 
10% mais ricos, o peso das contribuições varia entre 3,3% e 3,7%, com os 10% 
mais ricos contribuindo com 3,1% de sua renda para a previdência. Pode-se inferir 
que a progressividade das contribuições se deve à menor presença de trabalhado-
res formais nos primeiros décimos de renda, o que implica desproteção social. Os 
dados apurados sobre a participação de famílias contribuintes por estratos de renda 
corroboram esse problema, visto que tão-somente 7% das famílias do 1o  décimo 
de renda contam com algum membro contribuindo para a previdência social. Situ-
ação que melhora à medida que aumenta a renda, chegando a 30% no 3o décimo e 
atingindo a cerca e 2/

3
 nos décimos superiores de renda. E, ademais, nos 10% mais 

pobres predominam as famílias residentes no meio rural, cujo acesso à seguridade 
social está relacionado ao trabalho em regime de economia familiar, dado que 65% 
das pessoas com trabalho se inserem nas categorias de conta-própria não remunera-
dos ou voltados à produção para autoconsumo.

Já no caso das aposentadorias, não se conta com um comportamento 
claro quanto a sua progressividade, pois, à exceção do 1o décimo, a par-
ticipação das aposentadorias e das pensões na renda encontra-se ao redor 
de 13%, com variações maiores no 4o e 6o décimos, onde atinge 18%. Essa 
maior participação nesses dois décimos de renda domiciliar per capita, no-
tadamente, no 6o, se deve ao fato de apresentarem participações expressi-
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vas de famílias com aposentados e pensionistas, particularmente benefícios 
iguais a um salário-mínimo.25 Quando se cotejam os dados para os 40% mais 
pobres diante dos 20% mais ricos, verifica-se uma participação de 12,2% 
das aposentadorias e das pensões na renda monetária dos mais ricos, o que é 
ligeiramente inferior aos 15,5% observado nos mais pobres.

Outra forma de analisar o perfi l distributivo da previdência é cotejar as com-
posições dos montantes das contribuições previdenciárias dos trabalhadores e das 
aposentadorias e das pensões, segundo estratos de renda. Considerando-se que a 
previdência social no Brasil – seja o RGPS sejam os RPPS – é de repartição, ou 
seja, os ativos de hoje fi nanciam os benefícios dos atuais inativos, é válido mensurar 
as parcelas nos montantes contributivos e dos benefícios que cabem aos diferentes 
grupos populacionais segundo níveis de renda. Surge, contudo, um questionamento 
da comparação entre as participações das contribuições e das aposentadorias sobre 
renda, de 3,1% e 12,8%, respectivamente: que sistema de repartição é esse, com tal 
grau de desbalanceamento atuarial? Em primeiro lugar, há que observar que a par-
cela dos empregadores não foi considerada, sendo ela, grosso modo, de duas vezes 
a dos empregados. Assim, as contribuições passariam a representar 9,3% da renda. 
Adicionando-se a isso as subvenções a agricultores familiares, empregados domés-
ticos e trabalhadores rurais, bem como as desonerações para pequenas empresas e 
entidades fi lantrópicas, entre outros, chega-se a um maior equilíbrio entre a parcela 
das contribuições no total da renda pessoal e a participação das aposentadorias e das 
pensões nessa mesma renda.

Caso estejam sendo repartidos de maneira semelhante, a previdência so-
cial não estará, grosso modo, nem reforçando nem atenuando a concentração da 
renda pessoal. Esse é o espírito da fi gura 2, em que se pode notar que as dife-
renças entre as participações nas contribuições previdenciárias e nas aposenta-
dorias pelos décimos de renda não são expressivas, situando-se entre –5,4 p.p  e 
3,0 p.p. Na realidade, os seis primeiros décimos apropriam-se de parcela maior 
das aposentadorias em relação às suas participações no total das contribuições. 
Destaca-se o ganho no 6o décimo26 e a quase paridade no 1o décimo. Isso é con-
trabalançado pela maior participação no total das contribuições que na das apo-
sentadorias nos 40% mais ricos, com destaque para o diferencial no 9o décimo, 
que responde por quase 20% das contribuições contra uma participação no total 
das aposentadorias de menos de 15%.

25 A participação do sexto décimo de renda domiciliar per capita nos domicílios com aposentadorias e pensões é de 12,8% e quando considera-
dos somente os benefícios iguais a um salário mínimo sua participação atinge 16,9%.
26 A situação observada no 6o décimo está relacionada à presença expressiva de famílias com aposentados ou pensionistas que recebem bene-
fícios iguais a 1 SM.
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FIGURA 2
BRASIL: PARCELA DAS APOSENTADORIAS (E PENSÕES) E DAS CONTRIBUIÇÕES PREVIDENCIÁRIAS 

POR DÉCIMOS DE RENDA MONETÁRIA DOMICILIAR PER CAPITA – 2002-2003

Fonte: IBGE/POF de 2002-2003 (Microdados)

É fato, todavia, que há uma grande concentração do montante das aposenta-
dorias nos décimos mais ricos, com os 10% e os 20% mais ricos apropriando-se de 
49% e 69%, respectivamente. Ainda que a distribuição das contribuições seja ainda 
mais concentrada, os ganhos distributivos poderiam ser de maior envergadura.

Verifi ca-se da análise do comportamento dos outros componentes de renda 
objetos de investigação que há diferenças no grau de focalização dessas transfe-
rências de renda e que elas apresentam uma importância marginal na renda total. 
Concretamente, segundo os dados da POF de 2002-2003, os auxílios, sejam os de 
caráter previdenciário sejam os concedidos pelos empregadores – em grande medi-
da, resultado de acordos trabalhistas –, os programas de transferência de renda – as 
chamadas ‘‘bolsas’’ – e o seguro-desemprego representavam 0,5% da renda mone-
tária. Ainda que se realizem ajustes, dado, como visto, serem bastante subavaliados 
os dados da POF para os auxílios previdenciários e para o seguro-desemprego, esses 
benefícios e transferências atingiram no máximo a 2,5% da renda monetária. Quan-
to à focalização, ou seja, a concentração desses benefícios nos estratos populacio-
nais de menor renda, fi ca evidente a diferença entre os programas de transferência, 

decimos de renda monetária domiciliar per capita 
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de um lado, e os auxílios e o seguro-desemprego, de outro. Tendo em conta que es-
ses dois últimos benefícios se efetivam em razão da inserção formal ao mercado de 
trabalho, sua menor importância e presença nos estratos inferiores de renda refl etem 
a precarização das relações trabalhistas das pessoas mais pobres e, por conseguinte, 
a expressiva desproteção social que se tem nesses estratos populacionais.

Em relação aos programas de transferência de renda, os dados mostram o 
peso que eles assumem na renda dos 10% mais pobres, atingindo 7,8% da renda 
monetária, decaindo continuamente em seguida. Dado o desempenho dos progra-
mas de transferência, que, entre 2002 e 2006, tiveram um incremento de 3,5 vezes 
no total dos recursos, e que, hoje, atendem a cerca de 12 milhões de famílias, é de 
se esperar que sua importância na renda das famílias mais pobres tenha ganhado 
maior expressão e se estendido para além dos 10% mais pobres. Recente estudo 
que avalia os efeitos dos programas de transferência de renda, com base nos dados 
da Pnad de 2004, quando foram incorporadas questões relativas a esses programas, 
mostra que 80% da renda do Bolsa Família se dirigia às famílias com renda inferior 
a 1/2 SM per capita na ausência do programa, o que representa 32% da população 
(SOARES et al., 2007).

3.2 Tributação direta: incidência e tipos

O objetivo deste tópico é apresentar os principais dados quanto à incidência 
dos tributos diretos sobre as famílias brasileiras, avaliando quão progressivos ou 
regressivos são os impostos diretos.

Na POF, essa avaliação é direta, uma vez que nela são coletadas as deduções 
sobre os rendimentos – contribuições previdenciárias, IR e outras deduções – e os 
impostos incidentes sobre o patrimônio. Já nas outras investigações domiciliares 
podem ser realizadas estimativas da incidência dos tributos diretos, aplicando-se, 
para tanto, as normas de incidência dos impostos e contribuições sobre a renda e, 
de modo menos apurado, sobre imóveis e automóveis. A diferença é que no caso 
da POF conta-se com o valor declarado dos tributos e não com o montante ideal – 
esperado – de recolhimento.

Diferentemente do que ocorre nos países centrais, a tributação direta no Brasil, 
em particular, como em geral nos demais países em desenvolvimento, é bem menos 
expressiva, caracterizando-se, ademais, por sua maior incidência sobre as pessoas 
jurídicas. Efetivamente, enquanto nos países da Organização para Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OCDE) os tributos diretos – IR e contribuições pre-
videnciárias – representaram, em 2003, 58,2% da arrecadação tributária, no Brasil, 
essa participação foi, em 2005, ao redor de 30%. Quanto aos tributos sobre a renda, 
nos países da OCDE, a parcela sob encargo das pessoas é quase três vezes superior 
à das empresas, quadro totalmente distinto do que se observa no Brasil, onde o 
IRPF representou, em 2005, 55% do total do IRPJ. Essa ascendência dos tributos 
indiretos – os que incidem sobre o consumo – nos países em desenvolvimento pode 
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ser creditado à baixa participação dos salários na renda nacional que, associada à 
precariedade nas relações de trabalho e à elevada desigualdade na renda, implicam 
uma menor base de arrecadação. Base essa composta por aqueles que contam com 
poder econômico e político para obstaculizar as tentativas de tributar mais forte-
mente sua renda e seu patrimônio. Além disso, a tributação sobre o consumo conta 
com maior potencial, haja vista as facilidades de arrecadação e fi scalização.27 

O que a POF de 2002-2003 nos mostra? Primeiramente, uma pouco pro-
nunciada progressividade da tributação direta no país, uma vez que as famílias 
localizadas no décimo mais pobre da população destinam 3,7% de sua renda ao 
pagamento e/ou recolhimento de impostos, enquanto no décimo mais rico a car-
ga tributária é de 12,0%. E o pior é que, enquanto nas famílias do 1o décimo, o 
rendimento monetário mensal familiar per capita é de tão-somente R$ 23,80, 
nas 10% mais ricas esse é de R$ 2.126,53. Considerou-se que a progressividade 
da tributação direta é relativamente baixa em função de que o índice de progres-
sividade de Kakwani atinge 0,1229, valor inferior ao observado em seis países 
desenvolvidos,28 onde, ademais, o peso da tributação direta na renda disponível 
encontra-se ao redor de 1/

3
, enquanto no Brasil é de tão-somente 10%. E, para os 

outros quatro países com progressividades menores, os tributos diretos têm parti-
cipação muito mais expressiva na renda, em torno de 45%, além de serem os pa-
íses com menor desigualdade na distribuição da renda pessoal. Assim, em nosso 
país, além da tributação direta ter um peso menos expressivo, ela ainda se mostra 
menos progressiva do que nos países onde os sistemas tributários e de concessão 
de benefícios sociais apresentam efeitos redistributivos.

Depreende-se da análise dos dados apurados que a progressividade na tri-
butação direta se deve, notadamente, à incidência do IR, sendo os tributos sobre 
patrimônio apresentam, grosso modo, um perfi l neutro. E, no que concerne às con-
tribuições previdenciárias, a reduzida progressividade que se observa é decorrente, 
como anteriormente ilustrado, do alto grau de desfi liação previdenciária dos traba-
lhadores mais pobres. Os outros tributos se encontram, em termos de incidência, em 
posição intermediária ao do IR e das contribuições previdenciárias. Em realidade, 
essas deduções se compõem, de um lado, de descontos sobre renda do trabalho 
principal, que não o IR e as contribuições previdenciárias, nos quais se destaca o 
ISS, e da agregação de todas as deduções incidentes sobre recebimentos que não do 
trabalho principal, em que sobressaem o IR e as contribuições previdenciárias.

A tributação direta suportada pelas famílias pode apresentar outras 
variações, além das relacionadas às renda, entre elas as associadas à origem do 
recebimento. A depender da fonte de recebimento, a incidência da tributação 
direta, especifi camente do IR e das contribuições previdenciárias, se diferenciará. 
Efetivamente, uma família cuja renda é predominantemente oriunda do trabalho 
assalariado com carteira assinada recolhe mais tributos diretos que uma família de 
27 No caso brasileiro, empregaram-se os dados da Receita Federal e do Tesouro, e, para a OCDE, as informações estão disponíveis em: <http://www.oecdobserver.org/
news/get_file.php3/id/25/file/OECDInFigures2006-2007.pdf>.
28 De Beer et al. (2001). A análise dos índices de progressividade será realizada de modo mais pormenorizado em seção próxima.
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renda semelhante, mas cujas principais fontes são os aluguéis, o negócio próprio e 
as aplicações fi nanceiras. Buscou-se, assim, discriminar a incidência da tributação 
direta segundo as principais fontes de rendimento (tabela 3). 

TABELA 3
BRASIL: RENDIMENTO MONETÁRIO MENSAL FAMILIAR PER CAPITA, PARTICIPAÇÃO DA 

TRIBUTAÇÃO DIRETA TOTAL, DO IMPOSTO DE RENDA E DAS CONTRIBUIÇÕES PREVIDENCIÁRIAS 
NA RENDA, SEGUNDO DÉCIMOS SELECIONADOS DE RENDA FAMILIAR PER CAPITA E FONTE 

PREDOMINANTE DO RENDIMENTO – 2002-2003

Variáveis
Quintos 
de renda

Recebimento predominante
Média ou 

totalEmpregado Empregador 4 Conta 
própria

Transferências 2 Aluguéis 4 Outros 3

Rendimento 
monetário 

mensal familiar 
per capita 1

1o 42,53 45,47 36,87 42,19 46,69 36,85 40,49

2o 110,29 110,18 107,63 109,48 102,95 109,67 109,57

3o 201,05 207,64 198,34 203,88 211,32 207,71 201,30

4o 373,62 381,46 374,47 377,32 389,94 386,42 374,96

5o 1.272,54 1.731,17 1.223,62 1.558,99 1.507,28 2.672,54 1.415,91

média 407,51 1.138,59 297,32 401,20 836,73 1.283,31 428,59

% 
tributação 

direta

1o 3,67 0,84 2,44 1,79 12,33 6,27 3,07

2o 5,73 1,99 2,76 1,68 43,97 2,76 4,35

3o 6,55 3,63 3,20 4,06 6,66 2,77 5,39

4o 8,61 6,03 4,87 5,78 6,63 2,79 7,37

5o 14,19 7,99 7,21 10,63 6,76 4,97 11,21

média 11,60 7,72 5,71 8,45 7,19 4,77 9,49

% IR

1o 0,01 - 0,00 - - - 0,00

2o 0,03 - 0,01 0,00 - - 0,02

3o 0,05 0,10 0,02 0,00 0,01 - 0,03

4o 0,20 0,21 0,07 0,01 - - 0,15

5o 4,74 2,27 1,52 0,45 0,00 1,35 3,02

média 2,98 2,05 0,86 0,30 0,00 1,22 2,03

% 
contribuições 

previdenciárias

1o 1,92 0,08 0,34 0,05 - 0,13 1,04

2o 3,21 0,23 0,33 0,17 0,43 0,37 1,96

3o 3,84 1,11 0,59 0,20 0,17 0,90 2,47

4o 4,47 0,83 0,75 0,49 0,31 0,67 3,06

5o 4,70 1,55 1,17 0,52 0,42 1,15 2,87

média 4,43 1,47 0,91 0,45 0,40 1,11 2,79

Notas: 1 Considerou-se somente a renda monetária, ainda que a pesquisa tenha investigado a renda não monetária. Valor referente a 15 de 
janeiro de 2003, data de referência da pesquisa.
2 Abrange as aposentadorias da previdência pública – INSS e regime do funcionalismo público, da previdência privada, as bolsas de estudo, 
as transferências transitórias – programas de renda mínima, heranças, pensões alimentícias, mesadas, doações, prêmios de jogos de azar. 
3 Abarca as vendas esporádicas de ativos, os empréstimos, as aplicações de capital e outros, entre os quais se encontram os recebimentos 
de lucros.
4 Há casos para esses recebimentos para os quais se conta com menos de cem observações na amostra, o que requer cuidado na análise dos 
dados. São eles: os dois primeiros quintos de renda de empregador e os quatro menores quintos de renda predominante de aluguéis.

Fonte: Dados individualizados da POF de 2002-2003 (Microdados)
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Os dados corroboram o fato de que as famílias cujas rendas são provenientes 
do assalariamento são aquelas que arcam com as maiores cargas tributárias relati-
vas ao IR e ao recolhimento previdenciário. Fica evidente que o IR recai de fato 
naquelas famílias em que predominam os rendimentos oriundos do assalariamento 
e, em menor grau, nas de empregadores e de trabalhadores por conta própria. En-
quanto isso, nas famílias de renda mais elevada, em que predominam as rendas não 
advindas do trabalho, o pagamento de IR é pouco expressivo. No caso das contri-
buições previdenciárias, a situação é ainda mais distorcida, pois a incidência sobre 
os mais pobres – quinto mais pobre – situa-se ao redor de 1%, passando a cerca de 
3% nos 20% mais ricos, mostrando-se um pouco mais progressiva para o caso das 
famílias em que predominam as rendas originárias do trabalho. Esse cenário de 
baixa incidência tributária sobre os rendimentos nos estratos mais ricos, quando 
os rendimentos são originários predominantemente das aplicações de capital, das 
vendas de ativos, dos lucros e dos empréstimos é ainda mais agudo ao se observar 
os 5% e 1% mais ricos. 

Considerando-se que a tributação indireta continua penalizando mais as fa-
mílias dos estratos inferiores de renda, como será apontado a seguir e o foi em 
trabalho recente, em que se empregou a POF de 1995-1996 (SILVEIRA, 2003), o 
grau de progressividade da tributação direta se mostra insufi ciente para contraba-
lançar a regressividade da tributação indireta. Efetivamente, em 1995-1996, a carga 
dos tributos indiretos sobre a renda das famílias metropolitanas foi de 25,7% no 1o 
décimo, 14,3% no 4o, passando a 10,5% no 7o e atingindo somente 6,5% no último. 
Adicionando-se a incidência dos tributos diretos, a carga tributária total na renda 
das famílias atingia 28% no 1o décimo e 23% no seguinte, caindo para cerca de 
20% no 3o, 4o e 5o  décimos, passando, na metade mais rica, a representar entre 14% 
e 16%. Ficava, portanto, patente o caráter reforçador da desigualdade da renda de 
nosso sistema tributário.29

3.3 Tributação indireta: tributos, incidência e carga sobre 
renda e consumo30

Foram examinadas as participações dos impostos indiretos na renda e consu-
mo totais monetários, considerando o ICMS, o IPI, o PIS, a Cofi ns – os dois últimos 
agora um só – e a Cide-Combustíveis. As alíquotas efetivas foram calculadas, como 
já descrito, segundo as regras em vigor, e para o ICMS, que é de competência dos 
estados, decidiu-se empregar a legislação paulista. Essas escolhas têm por hipóte-

29 Rocha (2002) analisou o impacto distributivo do IR, tendo avaliado, também, o comportamento das deduções e realizado simulações com 
outras estruturas de alíquotas. Com base nos dados das Pnad de 1981 e 1998 e aplicando as regras do IR em cada um dos anos, qualifi cou 
como pouco expressiva a queda do índice de Gini entre a renda familiar per capita antes e depois do imposto. Queda que variou entre -3,2% 
e -5,2%, o que não se pode considerar desprezível. Efeito que é eliminado quando se consideram as deduções, segundo o exercício feito pela 
autora para o ano de 1999.
30 Nessa seção, foram excluídas as famílias que contam com renda disponível negativa – renda descontados os tributos diretos e indiretos –, bem 
como os membros de domicílios que são pensionistas, empregados domésticos e parentes de empregados domésticos. Com isso, a amostra se 
reduz para 46.698 unidades de consumo, com a população atingindo a 169.600.252 pessoas.
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ses que os tributos indiretos “funcionam” perfeitamente, ou seja, não incorrem em 
cobrança em cascata – seja pela descontinuidade dos recolhimentos e créditos, seja 
por interpretação das normas de desoneração31 – e, de outro, que os tributos indire-
tos são parte dos preços de toda a aquisição monetária de bens em que a incidência 
é defi nida. Não são consideradas, portanto, a elisão fi scal e a efi ciência do sistema 
de arrecadação tributária, fatos que, quando não considerados, implicam superesti-
mar a carga tributária. O emprego da legislação paulista, no entanto, implica queda 
na estimativa, dado que o estado, pela amplitude de sua base tributária, concede 
uma gama maior de benefícios, pois a característica do ICMS de cobrança mista 
destino–origem resulta em menor base nos outros estados, e confere centralidade a 
São Paulo na arrecadação de ICMS.32

As estimativas da carga fi scal direta e indireta sobre as famílias indicam um 
elevado grau de regressividade da tributação indireta que, ao não ser contrabalan-
çada pela progressividade dos tributos diretos, implica a regressividade do sistema 
tributário. Isso se dá quando se empregam os recebimentos como base de avaliação 
da carga e mostra-se ainda mais regressivo ao se considerar somente a parcela mo-
netária da renda. A situação é bastante diversa quando se utiliza o gasto como parâ-
metro de incidência. Ainda assim, os tributos indiretos se mostram regressivos, pois 
representam 1/

5
 do gasto monetário nos décimos inferiores e medianos de renda, 

decaindo um pouco nos décimos superiores de renda para atingir a 15% nos 10% 
mais ricos. Comportamento semelhante se observa para o gasto total.

Considerando-se para o cálculo da incidência tributária o gasto monetário, 
no caso dos tributos indiretos, e a renda monetária, no caso dos diretos, conclui-se 
pela “neutralidade” dos tributos, ou seja, a incidência é semelhante para os diversos 
níveis de renda. Fica ao redor de 25% do mix renda e gasto monetários. Quadro 
esse que é diverso quando se consideram a renda e o gasto total, pois aí se verifi ca a 
progressividade dos tributos ao passarem de 18%–19% da renda-gasto dos estratos 
pobres para 23%–24% nos mais ricos.

Acredito, todavia, que a renda é o melhor parâmetro para avaliar a carga tri-
butária, como analisado na subseção 2.4. Em razão do expressivo defi cit orçamen-
tário nos décimos inferiores e da importância da parcela não monetária da renda, 
optamos por apresentar na fi gura 3, em que se busca resumir a carga fi scal sobre 
as famílias, as estimativas com base na renda total. Além disso, para os tributos 
indiretos, decidimos avaliar sua participação na renda fi nal, ou seja, descontados 
os tributos diretos. Assim, na fi gura, constam as participações dos tributos diretos e 
indiretos na renda total inicial e dos tributos indiretos na renda total fi nal.

31 Em Vianna et al. (2000) e em Magalhães et al. (2001), a metodologia de cálculo das alíquotas efetivas para produtos alimentares benefi ciários 
de desoneração, notadamente a de redução da base de cálculo redundava em cobrança em cascata. A legislação, no momento, não defi ne o 
percentual de redução da base de cálculo, mas a alíquota fi nal. Assim, assistiu-se a aperfeiçoamentos na legislação paulista para os benefícios 
fi scais, bem como a uma ampliação do leque de produtos contemplados.
32 São Paulo foi responsável, em 2002 e 2003, por 35,3% e 33,8% do ICMS, respectivamente. No PIB nacional, sua participação atingiu 32,6% 
e 31,8% nesses dois anos, e de 30,3% no consumo das famílias, segundo a POF.
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FIGURA 3
CARGA TRIBUTÁRIA SOBRE RENDA TOTAL

Fonte: IBGE/POF de 2002-2003 (Microdados)

A regressividade da tributação indireta e a progressividade da tributação di-
reta encontram-se evidenciadas na fi gura, cabendo notar que, como em 1995-1996, 
o resultado fi nal é a regressividade da carga tributária total, dado que nos 10% 
mais pobres ela atinge ao redor de 32%, caindo continuamente até representar, nos 
10% mais ricos, 22%. Não se observam, por um lado, diferenças substanciais de 
composição da tributação indireta nos diferentes décimos de renda, fi cando, por 
outro lado, patente o predomínio do ICMS, que responde por 55% da carga indireta 
avaliada, cabendo ao PIS-Cofi ns o segundo posto, com uma participação da ordem 
de 30%. Grosso modo, o IPI responde pelo restante, dado que a Cide-Combustíveis 
tem papel marginal na composição da tributação indireta.

A regressividade da tributação indireta fi ca mais uma vez ilustrada quando se 
avalia a razão entre as rendas dos mais ricos adiante dos mais pobres em comparação 
com o valor dessa razão para os tributos indiretos. Efetivamente, enquanto a razão 
20+/40– para a renda total se situa ao redor de 13 vezes, no caso dos tributos indiretos 
essa relação é de 6,7 vezes. Situação que se mostra ainda mais aguda quando se cote-
jam as razões entre os 10% mais ricos e os 10% mais pobres, sendo de 33 vezes para 
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a renda total e de tão-somente 12 vezes, no caso dos tributos indiretos.
É importante avaliar isoladamente a progressividade do PIS/Pasep e da Cofi ns, 

duas contribuições importantes no fi nanciamento da seguridade e, mais especifi ca-
mente, da previdência social. Verifi ca-se o caráter regressivo dessas contribuições, 
representando quase 18% da renda monetária dos 10% mais pobres, diminuindo 
para 9,2% e 6,8% no 2o e 5o décimos, respectivamente, e chegando a representar 
tão-somente 3,3% da renda dos 10% mais ricos.

3.4 Efeitos distributivos da concessão de benefícios e da 
incidência tributária

A abordagem mais usual de avaliação dos impactos distributivos do sistema 
de proteção social, da política tributária e da oferta de serviços públicos de caráter 
universal – saúde e educação – é aquela que compara as medidas de concentração da 
renda – especialmente o índice de Gini – antes e depois da intervenção governamen-
tal. Se tal abordagem se mostra muito intuitiva, ela apresenta sérias limitações, dado 
que não indica de modo claro a que se deve a mudança no índice, se à progressividade 
da política ou se às alterações no ordenamento das famílias. Em verdade, não mostra 
qual dos dois efeitos predominou. Ademais, como já se apontou, com base em Ler-
man e Yitzhaki, a avaliação dos efeitos depende da renda que será empregada como 
base, se a anterior ou a posterior, ou seja, que ordenamento das famílias servirá de 
base na mensuração da progressividade e do efeito do reordenamento.

De toda sorte, vale iniciar a análise dos impactos por essas estimativas globais, 
cabendo adiantar que se defende aqui a avaliação com base na renda ex post, uma vez 
que propostas de alteração das políticas só fazem sentido sob a realidade existente. E, 
ademais, a análise de alterações marginais nas políticas de proteção social, tributária e 
de provisão pública de serviços se desenvolve com base na renda resultante fi nal. Do 
mesmo modo, a questão pertinente é saber o efeito de se conceder ou se tributar R$ 1 
adicional e não o efeito do primeiro real transferido ou recolhido.

Na tabela 4 são apresentadas as alterações na estrutura de repartição da renda 
domiciliar na passagem para cada um dos estágios de renda, segundo os quintos e 
o primeiro e último décimos pelas respectivas rendas domiciliares per capita, bem 
como seus valores médios mensais e coefi cientes de Gini, em valores percentuais.

Observa-se que o coefi ciente de Gini da renda domiciliar per capita não se alte-
ra quando se passa da renda original para a renda disponível, ou seja, a incorporação 
das transferências e a incidência dos impostos – diretos e indiretos – não se refl ete 
em alteração da principal medida de concentração. Em realidade o 1o , o 2o e o último 
quintos exibem um tênue crescimento de suas participações na renda, que contraba-
lançada pela perda no 3o e 4o  décimos, resulta em estabilidade no índice de Gini.
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TABELA 4
BRASIL: DISTRIBUIÇÃO DA RENDA DOMICILIAR TOTAL PARA OS DIFERENTES ESTÁGIOS 
DA RENDA, SEGUNDO QUINTOS E DÉCIMOS SELECIONADOS DA RENDA – 2002-2003

Parcela da renda apropriada por cada quinto e décimo (%)

Renda original Renda inicial Renda fi nal
Renda 

disponível
Quintos

1o 2,3 2,7 2,9 2,6

2o 5,6 5,9 6,2 5,9

3o 9,9 10,1 10,5 10,1

4o 18,0 18,0 18,3 17,9

5o 64,2 63,2 62,0 63,6

Décimos
1o 0,7 0,9 1,0 0,9

10o 48,0 47,0 45,7 47,5

Coefi ciente de Gini (%) 60,3 58,8 57,5 59,3

Média (R$) 453,10 513,35 472,76 399,81

Fonte: IBGE/POF de 2002-2003 (Microdados)

Verifi cam-se ganhos distributivos com a concessão de benefícios previdenci-
ários e assistenciais, dos auxílios, das bolsas de estudos e do seguro-desemprego, 
com o índice de Gini diminuindo 4,2%, ou queda de, 0,027, que continua, em me-
nor grau, com a tributação direta, totalizando, em comparação com o índice da 
renda original, uma queda absoluta de – 0,040 (– 6,2%). Essa expressiva dimi-
nuição da desigualdade é quase que integralmente perdida com a incidência dos 
tributos indiretos, dado que o índice de Gini da renda disponível é somente 1,7% 
inferior ao da renda original. Verifi cam-se ganhos distributivos com a concessão de 
benefícios previdenciários e assistenciais, dos auxílios, das bolsas de estudos e do 
seguro-desemprego, com o índice de Gini diminuindo 4,2%, ou em termos absolu-
tos, 0,027. Queda que continua, em menor grau, com a tributação direta, totalizan-
do, em comparação com o índice da renda original, uma queda absoluta de – 0,040 
(– 6,2%). Essa expressiva diminuição da desigualdade é quase que integralmente 
perdida com a incidência dos tributos indiretos, dado que o índice de Gini da renda 
disponível é somente 1,7% inferior ao da renda original.
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3.5 Decomposição da desigualdade das rendas inicial, fi nal e 
disponível: efeitos marginais das transferências e dos tributos

A avaliação com base na decomposição das medidas de desigualdade tem por 
base a renda ex post e foi desenvolvida em cada um dos três estágios da renda, ou seja, 
a cada etapa incorporando uma “nova” intervenção governamental: a concessão de 
benefícios, o desconto dos tributos diretos e a incidência da tributação indireta.

A renda monetária inicial foi decomposta em duas parcelas: a denominada ori-
ginal, ou seja, da soma dos recebimentos de caráter privado – trabalho, vendas, alu-
guéis, doações e transferências de outras famílias, juros e dividendos – e a oriunda das 
transferências monetárias governamentais, especialmente os benefícios previdenciá-
rios e assistenciais. Os benefícios respondem por 13,7% da renda monetária inicial, 
cabendo às aposentadorias e às pensões a quase totalidade dessa participação. Efe-
tivamente, segundo as estimativas, 55,9% e 37,7% do valor total das transferências 
aqui analisadas são de responsabilidade dos benefícios concedidos pelo RGPS e pelos 
RPPS, respectivamente. As bolsas de estudo, os programas de transferência de renda, 
os auxílios e o seguro-desemprego respondem pelos restantes 6,5% das transferên-
cias. Assim, esses benefícios, por terem pequena importância na renda, possuem uma 
contribuição marginal na desigualdade da renda monetária, cabendo à previdência 
social um papel de maior destaque. Todavia, visto que a previdência como um todo 
apresenta uma razão de concentração relativamente próxima ao do índice de Gini da 
renda monetária inicial, sua contribuição ao índice de Gini (12,8%) é similar à partici-
pação na renda (13,7%). Isso indica que, pelos dados da POF, a previdência social tem 
um efeito distributivo pouco expressivo. Tal conclusão guarda semelhança com os 
resultados alcançados por outros estudos que, com base nos dados da Pnad, concluem 
que previdência social apresenta, grosso modo, um caráter neutro na distribuição da 
renda no Brasil (HOFFMANN, 2003a; 2003b; 2007).

Contudo, quando se discriminam os dois regimes previdenciários, fi ca paten-
te o papel distributivo do RGPS, pois sua razão de concentração é bem inferior ao 
índice de Gini da renda fi nal. Já as aposentadorias e as pensões do funcionalismo 
público apresentam uma razão de concentração bastante elevada, indicando seu ca-
ráter regressivo e mostrando que aumentos nessa fonte de renda geram incrementos 
na desigualdade. As contribuições marginais do RGPS e dos RPPS à desigualdade 
da renda inicial são de, respectivamente, − 0,018 e 0,015 (tabela 5), isto é, enquanto 
um pequeno aumento proporcional nas aposentadorias do RGPS implicaria dimi-
nuição do índice de Gini, o oposto ocorre para a previdência do setor público.

Os auxílios e o seguro-desemprego apresentam razões de concentração seme-
lhantes, em torno de 0,300, bem inferior ao índice de Gini e pouco menor que a razão 
de concentração das aposentadorias e das pensões do RGPS. Dado o pequeno peso 
desses benefícios na renda, suas participações no índice de Gini são quase nulas, 
assim como suas contribuições marginais. Ou seja, pequenos incrementos proporcio-
nais nessas transferências implicam leves decréscimos no índice de Gini.
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As outras duas transferências – bolsas de estudos e programas de transfe-
rência de renda – cujas participações na renda inicial são de 0,4% e 0,2%, res-
pectivamente, têm comportamentos diametralmente opostos. Enquanto a razão 
de concentração das bolsas de estudo é próxima a 1, ou seja, são transferências 
muito regressivas, os programas de transferência de renda exibem razão de con-
centração negativa (– 0,224), signifi cando que se concentram nos estratos infe-
riores de renda e contribuem negativamente ao índice de Gini. Sua efetividade na 
diminuição da desigualdade é reduzida em razão de sua inexpressiva participação 
na renda fi nal, respondendo por tão-somente – 0,1% do índice de Gini da renda 
inicial. Assim, apesar de mais progressivo que as aposentadorias do RGPS, a con-
tribuição marginal das bolsas ao decréscimo do Gini é de cerca de 1/

10
 do efeito 

marginal dos benefícios do RGPS (tabela 5).
A fi gura 4 busca ilustrar o perfi l distributivo, ou seja, o grau de progressi-

vidade das transferências, salvo o seguro-desemprego e as bolsas de estudo, com 
base na renda inicial. Ilustra a progressividade, ainda que pouco expressiva, do 
conjunto dos benefícios. Destacam-se, entre eles, pela expressiva progressivida-
de, as chamadas bolsas – isto é, os programas de transferência de renda –, cuja 
curva de concentração é a única que se encontra acima da linha de 45o. Os 20% 
mais pobres apropriam-se de 40% das bolsas. E, se os auxílios e as aposentadorias 
do RGPS exibem curvas de concentração situadas acima da curva de Lorenz da 
renda inicial, o oposto se observa para as aposentadorias dos RPPS. Mostra-se 
assim quão concentrados são esses benefícios, com a quase totalidade deles sendo 
apropriada pelos 10% mais ricos.

Não se observam grandes alterações nas razões de concentração das 
transferências quando se empregam as rendas final – sem tributos diretos – e 
disponível – descontada toda a tributação – em virtude da relativa estabilidade 
do índice de Gini e ao fato de não ocorrerem mudanças expressivas no orde-
namento das famílias (tabela 5). Efetivamente, na passagem da renda final 
para a disponível, assiste-se a um aumento – considerando-se os valores em 
módulo – das contribuições marginais das aposentadorias e das pensões, pois, 
nesse caso, é relativamente expressivo o aumento do índice de Gini (6,6%). 
De todo modo, na análise dos resultados segundo a renda final e disponível, 
tratar-se-á somente dos tributos.
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FIGURA 4
CURVAS DE CONCENTRAÇÃO DOS BENEFÍCIOS: RENDA INICIAL

Obs.: Somente observações com renda inicial positiva.
Fonte: IBGE/POF de 2002-2003 (Microdados)

Os tributos diretos representam 10,5% da renda fi nal ou 9,5% sobre a renda 
na qual incidem – a renda inicial –, com as contribuições previdenciárias represen-
tando cerca de 1/

3
 dos tributos, vindo a seguir as outras deduções (1/

4
), o IR (1/

5
), o 

IPTU (1/
6
) e, por fi m, o IPVA (1/

16
).

O IR e, em menor grau, as outras deduções e o IPVA se mostram progres-
sivos, pois suas razões de concentração são superiores ao índice de Gini da renda 
fi nal, enquanto as contribuições previdenciárias são, grosso modo, neutras, ao apre-
sentarem razão de concentração próxima ao índice. Já o IPTU exibe uma razão de 
concentração inferior ao índice de Gini e, portanto, contribuição marginal positiva, 
ou seja, pequenos aumentos proporcionais em seu valor implicam aumento na desi-
gualdade. Esse resultado aponta para um desvirtuamento do objetivo desse impos-
to, pois não é admissível a regressividade em um tributo sobre o patrimônio.

A fi gura 5, que, para melhor visualização, exibe as curvas de diferença entre 
a participação acumulada de cada tributo direto – curvas de concentração – e a da 
renda fi nal – curva de Lorenz, ilustra o cenário descrito anterior. Fica patente o ca-
ráter progressivo – portanto, distributivo – do IR, com a curva de diferença acentu-
adamente negativa (eixo Y secundário), isto é, bem abaixo do eixo horizontal. Isso 
demonstra que a participação no IR se concentra entre os mais ricos.



Qualidade do Gasto Público ‒ Fernando Gaiger Silveira

Finanças Públicas ‒ XIII Prêmio Tesouro Nacional ‒ 2008 49

No caso do IPTU, a curva de indiferença é próxima ao eixo horizontal, logo, 
adjacente à curva de Lorenz da renda fi nal. De fato, nota-se no comportamento do 
IPTU de sua curva que a metade mais pobre da população contribui ao tributo com 
quinhão superior as de sua participação na renda total e que o extremo superior da 
distribuição é benefi ciado em termos de participação no montante do tributo.

No caso das contribuições previdenciárias e, em menor grau, do IPVA e do 
conjunto dos diretos as curvas de diferença são mais pronunciadas, todavia, em ní-
veis bem mais modestos (eixo Y primário) que a do IR. O baixo efeito distributivo 
de cada um desses tributos é arrefecido pela pequena participação deles na renda, 
o que para o IR diminui em muito seu potencial distributivo. Assim, acréscimos 
proporcionais no IR, ainda que acarretem uma diminuição no IR, esta é pouco ex-
pressiva, como se pode verifi car pela sua contribuição marginal (–0,006).

TABELA 5
BRASIL: DECOMPOSIÇÃO DOS ÍNDICES DE GINI DA RENDA INICIAL, 

FINAL E DISPONÍVEL – 2002-2003

Notas: (1): 0
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FIGURA 5
DIFERENÇA ENTRE A PARTICIPAÇÃO ACUMULADA DOS TRIBUTOS DIRETOS E A

 PARTICIPAÇÃO ACUMULADA DA RENDA FINAL

Obs.: Somente renda fi nal positiva.
Fonte: IBGE/POF de 2002-2005 (Microdados)

A fi gura 6 traz as curvas de concentração da renda original, dos benefícios, 
dos tributos diretos e dos tributos indiretos em relação à renda disponível, tendo 
sido descartados, como em todas as fi guras, as famílias com a renda posterior – fi -
nal e disponível – negativa. Fica evidente a baixa efi cácia distributiva das políticas 
previdenciária e tributária. 

Efetivamente, desconsideradas as famílias cujo resultado fi nal são rendas 
negativas, o índice de Gini da renda original – situação hipotética – é de 0,6451, 
sendo de 0,6176 para a renda inicial. Com os tributos diretos, o índice de 
Gini cai para 0,6051 – renda fi nal, aumentando para 0,6335 com a incidência 
dos tributos indiretos. As contribuições marginais ao índice de Gini da renda 
disponível – somente para resultados não negativos dessa renda – são para o total 
dos benefícios totais, dos tributos diretos e dos indiretos de –0,009, –0,009 e 
0,043,33 respectivamente. Verifi ca-se que a retirada das rendas negativas diminui 
a efi cácia distributiva das transferências e dos tributos diretos, amplifi cando a 
regressividade dos tributos indiretos.

33 Os coefi cientes de concentração das transferências, dos tributos diretos e dos indiretos, nessa situação, são de 0,5851, 0,7072 e 0,4386, que 
se encontram ilustrados na fi gura 12. 

Proporção acumulada da população - ordenada pela renda fi nal
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FIGURA 6
CURVAS DE CONCENTRAÇÃO DOS COMPONENTES DA RENDA DISPONÍVEL

Obs.: Somente renda disponível positiva.
Fonte: IBGE/POF de 2002-2005 (Microdados)

Retomando as informações da tabela 5 – em que são consideradas as rendas 
negativas – para a análise dos tributos indiretos, verifi ca-se que estes representam 
quase 1/

4
 da renda disponível, sendo todos eles regressivos. Em verdade as razões 

de concentração dos três principais – ICMS, IPI e PIS-Cofi ns – situam-se abaixo de 
0,400, ou seja, bastante inferior ao índice de Gini da renda disponível, de 0,655. Re-
sulta disso que pequenas elevações proporcionais desses tributos implicam acrés-
cimos na desigualdade, cuja envergadura sobressai diante dos efeitos distributivos 
dos benefícios e dos tributos diretos. Esses três tributos apresentam efeitos margi-
nais bem expressivos, com o ICMS tendo a maior contribuição marginal e o PIS–
Cofi ns e o IPI rivalizando com os valores das aposentadorias do RGPS – de caráter 
distributivo – e dos RPPS – de perfi l concentrador.

A figura 7 exibe o caráter regressivo dos tributos indiretos, com as cur-
vas de concentração de todos eles posicionadas acima da curva de Lorenz da 
renda disponível.
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FIGURA 7
CURVAS DE CONCENTRAÇÃO DA TRIBUTAÇÃO INDIRETA: RENDA DISPONÍVEL

Obs.: Somente renda disponível positiva.
Fonte: IBGE/POF de 2002-2005 (Microdados)

Já nas fi guras 8 e 9 são apresentadas, respectivamente, as curvas da diferença 
entre a participação acumulada dos benefícios e da renda disponível e as curvas de 
concentração dos tributos diretos com base na renda disponível.

Na fi gura 8 se destaca o comportamento do IR, cuja curva da diferença entre 
a sua participação concentração e a da renda disponível está posicionada bem abai-
xo do eixo horizontal. Essa positiva focalização nos mais ricos do IR é observada, 
em menor grau, nos denominados outros tributos diretos – em verdade, as outras 
deduções. Ademais, fi ca ainda mais explícita a regressividade do IPTU, dada que 
a participação acumulada do tributo é sistematicamente superior à apropriação da 
renda disponível. Ilustra, também, o abrandamento na incidência das contribuições 
previdenciárias e, em menor grau, do IPVA nos estratos superiores da renda, apon-
tado anteriormente quando da ordenação pela renda fi nal.
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FIGURA 8
DIFERENÇA ENTRE A PARTICIPAÇÃO ACUMULADA DOS TRIBUTOS DIRETOS E A 

PARTICIPAÇÃO ACUMULADA DA RENDA DISPONÍVEL 

Obs.: Somente renda disponível positiva.
Fonte: IBGE/POF de 2002-2005 (Microdados)

Na fi gura 9, o destaque fi ca por conta dos programas de transferência, cuja 
curva de concentração fi ca acima da linha de perfeita igualdade e, em seguida, as 
aposentadorias do RGPS e os auxílios que apresentam curvas de concentração situ-
adas acima da de Lorenz.
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FIGURA 9
CURVAS DE CONCENTRAÇÃO DOS BENEFÍCIOS: RENDA DISPONÍVEL

Obs.: Somente renda disponível positiva.
Fonte: IBGE/POF de 2002-2005 (Microdados)

3.6 Impactos distributivos dos benefícios e dos tributos: medidas 
de progressividade e efeitos de reordenamento34

Nesta subseção, a avaliação dos impactos distributivos dos benefícios e dos 
tributos será feita com base no comportamento dos dois componentes que sinteti-
zam as alterações nos índices de desigualdade, como descrito na seção metodoló-
gica. Comportamento esse que varia, a depender da renda empregada como parâ-
metro: se ela é a anterior ao benefício ou tributo ou se é a posterior. Veremos que 
os indicadores de progressividade e os efeitos de rearranjo são bem diferentes, tam-
bém a depender da renda empregada como parâmetro de avaliação. Foi visto que os 
efeitos de reordenamento, na abordagem tradicional de uma política de caráter pro-
gressivo, atenuam seus impactos distributivos. Diversamente, quando se emprega 
a renda ex post como parâmetro de análise, os dois efeitos têm sinais iguais – sem 
infl ar, portanto, o caráter progressivo da política.

34 Consideraram-se todas as famílias, mesmo aquelas com rendas fi nal e disponível negativas, ainda que tal situação careça de signifi cado. 
Excluíram-se, todavia,  pensionistas, empregados domésticos e parentes de empregados domésticos.



Qualidade do Gasto Público ‒ Fernando Gaiger Silveira

Finanças Públicas ‒ XIII Prêmio Tesouro Nacional ‒ 2008 55

Na tabela 6 estão os resultados para as duas abordagens, denominando-se 
indicadores de Lerman e Yitzhaki – progressividade e reordenamento – quando se 
emprega a renda resultante – após os benefícios ou tributos – como o parâmetro. 
Os indicadores ditos originais – progressividade de Kakwani e de reordenamento 
–, dado o emprego mais usual na literatura, se baseiam na renda prévia, vale dizer, 
aquela anterior à concessão dos benefícios e da incidência dos impostos.

Os índices de Gini constantes na coluna 2 da tabela referem-se, de um lado, aos 
quatro estágios distributivos considerados: rendas original, inicial, fi nal e disponível. 
Trata-se sempre da parcela monetária da renda, ou seja, não se referem à renda total. 
Por outro lado, no caso dos benefícios, os índices se referem à situação anterior à sua 
concessão, ou seja, a uma renda inicial descontado o benefício. E por fi m, no caso dos 
tributos diretos e indiretos, os índices de Gini são os resultantes, respectivamente, do 
recolhimento do tributo direto sobre a renda inicial (em que já estão incorporados os 
benefícios) e da incidência do tributo indireto sobre a renda fi nal.

Na coluna 3, encontram-se as diferenças entre os índices resultantes das polí-
ticas previdenciária, assistencial e de tributação, em realidade entre o índice de Gini 
antes e depois da política. As variações no índice de Gini se decompõem em duas 
parcelas: uma relacionada ao grau de progressividade do(s) benefício(s) ou do(s) 
imposto(s) examinado(s); e a outra ao reordenamento da população, segundo a ren-
da, que ocorre por causa ou da concessão do benefício ou da incidência do imposto. 
Cabe ao peso do benefi cio ou do imposto sobre a renda o papel de ponderador do 
caráter progressivo/regressivo do benefício ou do imposto.

De um índice de Gini de 0,651 para a renda original, ou seja, da renda com-
posta de recebimentos ‘‘privados’’ – trabalho, investimentos e transferências não 
públicas – assiste-se a uma diminuição para 0,624 quando se incorporam os bene-
fícios públicos e dos empregadores – aposentadorias e pensões, auxílios, progra-
mas de transferência de renda, bolsa de estudo e seguro-desemprego. Nas etapas 
seguintes, quando são consideradas as rendas após o recolhimento dos impostos 
diretos – IR, contribuições previdenciárias, IPTU, IPVA e as outras deduções – e a 
incidência dos indiretos – ICMS, IPI, PIS–Cofi ns e Cide –, o Gini, primeiramente, 
cai para 0,615, em decorrência dos impostos diretos, para, em seguida, recrudescer 
à renda original – 0,655. Assim, os ganhos distributivos decorrentes das transferên-
cias monetárias governamentais e da tributação direta são corroídos pelos tributos 
indiretos. Dito de outro modo, a concentração da renda, medida pelo índice de Gini, 
após ter diminuído 5,5%, graças à concessão de benefícios e à tributação direta, 
aumentou 6,6%, tendo como resultado fi nal – ou seja, perante o índice da renda 
original –, um aumento absoluto de 0,004 ou, em termos percentuais, de 0,6%.

Vale notar que o índice atingiu um mínimo em 0,615, o que aponta para a ri-
gidez na concentração de renda no país, dado que o montante dos benefícios conce-
didos e dos tributos diretos é relativamente expressivo, representando juntos 23,2% 
da renda inicial – aquela declarada pelas famílias. Todavia, se compararmos com 
informações de outros países, especifi camente, países centrais, membros da OCDE, 
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evidencia-se que, de modo geral, tanto a participação dos benefícios e dos tributos 
diretos é mais expressiva, como são mais progressivas as políticas de seguridade 
social e de tributação sobre a renda e patrimônio.

O estudo de De Beer et al. (2001) apresenta os resultados da seguridade social 
e da tributação direta em dez países desenvolvidos – Suécia, Dinamarca, Noruega, 
Países Baixos, Alemanha, Bélgica, Canadá, Reino Unido, Austrália e Estados Uni-
dos –, onde a média de participação dos benefícios sociais atinge 21,3% da renda 
inicial e os tributos representam 38,5% da renda fi nal, enquanto no caso brasileiro 
tais participações são de 13,7% e 10,5%, respectivamente. Como se pode notar, a 
diferença é bem mais aguda nos tributos diretos do que nas aposentadorias e nas 
pensões quanto à participação na renda, diferentemente do que se observa para o ín-
dice de progressividade de Kakwani, cuja discrepância maior se situa na menor pro-
gressividade que os benefícios previdenciários apresentam no Brasil. Efetivamente, 
a média dos índices de Kakwani nesses dez países é de 0,879, para os benefícios, e 
de 0,141, nos tributos diretos, atingindo, no Brasil, 0,480 e 0,123, respectivamente. 
Assim, os efeitos distributivos da seguridade no Brasil são de pouca monta em ra-
zão da ‘‘baixa’’ progressividade do conjunto dos benefícios. Em realidade, há uma 
clivagem entre os benefícios previdenciários e assistenciais no país. De um lado, 
existem as chamadas bolsas com índice de progressividade de Kakwani superior, 
até mesmo, ao da seguridade dos países centrais, mas cujos efeitos distributivos são 
limitados pela pouca expressão na renda total. Na POF de 2002-2003, esses progra-
mas respondiam por tão-somente 0,25%, da renda fi nal, podendo, quando muito, ter 
atingido 0,75% nos dias atuais. Junto às bolsas (portanto, claramente progressivas) 
encontram-se as aposentadorias do RGPS e, em menor grau de progressividade, 
os auxílios, cujos efeitos distributivos são contra-arrestados pela outra porção da 
previdência – as aposentadorias dos RPPS.

Em relação aos tributos diretos, ainda que o índice de progressividade esteja 
em nível relativamente próximo ao dos países centrais, a participação na renda é 
muito pouco expressiva. Assim, a potencialidade distributiva dos tributos diretos, 
notadamente do IR e das outras deduções, é enfraquecida pela pequena participação 
na renda, atingindo, para esses ‘‘tributos’’ a tão-somente 2,1% e 2,4% da renda fi nal. 
A baixa participação na renda pessoal pode ser creditada à elevada informalidade 
no mercado de trabalho, aos altos níveis de elisão fi scal dos rendimentos prove-
nientes do trabalho não assalariado – especialmente dos profi ssionais liberais – e do 
patrimônio (aluguéis e vendas) e à baixa incidência sob os rendimentos originários 
das aplicações fi nanceiras.

Na decomposição da variação do índice de Gini, quando se emprega como pa-
râmetro a renda prévia, o efeito da progressividade do benefício ou do tributo direto 
– índice de Kakwani vezes (x) a participação na renda posterior – é atenuado pelo 
efeito concentrador do reordenamento (coluna 6 da tabela 6). No caso dos tributos 
indiretos, que se caracterizam pela regressividade, têm-se os dois componentes atu-
ando na mesma direção: a concentração da renda. Vale observar que nos benefícios 
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o caráter concentrador do componente de reordenamento é bem mais expressivo 
que nos tributos diretos, ou seja, a metodologia tradicional outorga aos benefícios 
um perfi l progressivo mais expressivo, que, em realidade, pode inexistir.

Nos países centrais, os efeitos de reordenamento têm, também, um sentido 
oposto ao da progressividade dos benefícios e dos tributos diretos, sendo, todavia, 
bem menos expressivos. Em realidade, dada a magnitude do componente de pro-
gressividade dos benefícios e dos tributos diretos nos países centrais, o efeito con-
centrador do componente reordenamento torna-se marginal, diferentemente do que 
se assiste no Brasil. Assim, para a média dos países centrais analisados por De Beer 
et al. (2001), o componente de reordenamento representa 17% e 15% do componen-
te progressividade para benefícios e tributos diretos, respectivamente, enquanto no 
Brasil essa participação atinge a 59% e 28%.

Quando a análise dos efeitos distributivos dos benefícios governamentais e 
dos tributos, segundo esses dois componentes, passa a ser feita com base na renda 
resultante, descortinam-se outros aspectos do processo de redistribuição. Em pri-
meiro lugar, quando os dois componentes têm o mesmo sinal, eles atuam no mes-
mo sentido. Em segundo lugar, para os benefícios e tributos diretos progressivos, 
cabe ao componente reordenamento a maior parcela na redistribuição decorrente 
da concessão do benefício ou da incidência do imposto direto. Resultam disso 
medidas de progressividade menores, ou melhor, os índices de progressividade 
mostram-se melhor calibrados. Exemplo disso é o caso das aposentadorias dos 
RPPS que são progressivas, pelo método tradicional, e regressivas quando anali-
sadas com base na renda posterior.

Concretamente, os benefícios se apresentam menos progressivos, devendo-
se a redistribuição a efeitos de reordenamento. Nos tributos diretos, evidencia-se 
o caráter regressivo do IPTU e, marginalmente, das contribuições previdenciá-
rias, além de mostrar que o IR, as outras deduções e o IPVA são mais progressivos 
que os benefícios.
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TABELA 6
BRASIL: INDICADORES DE PROGRESSIVIDADE, PARTICIPAÇÃO NA RENDA E EFEITOS DE 
REORDENAMENTO DOS BENEFÍCIOS E TRIBUTOS DIRETOS E INDIRETOS – 2002-2003

Benefícios e tributos Gini

Diferença 
dos 

índices 
de Gini 8

Renda anterior Renda posterior

Índice de 
Kakwani 4

% 
benefício 
ou tributo 
na renda 
posterior

Reordenamento 5

Índice de 
Lerman e 
Yitzhaki 6

% 
benefício 
ou tributo 
na renda 
anterior

Reordenamento7

Renda original (X
o
) 0,6510

Renda inicial 
(benefícios- b) (X

i
)

0,6241 0,0269 0,4796 0,1367 0,0387 0,0398 0,1583 0,0206

Renda fi nal (trib. 
diretos - t) (X

f
)

0,6146 0,0095 0,1229 0,1049 0,0034 0,0674 0,0949 0,0031

Renda disponível 
(trib. indiretos - ti) 
(X

d
)

0,6550 -0,0404 -0,1338 0,2344 0,0091 -0,2607 0,1899 0,0091

Aposentadorias e 
pensões 1 0,6485 0,0244 0,4849 0,1279 0,0376 0,0301 0,1466 0,0200

     RGPS 1 0,6574 0,0333 0,6987 0,0764 0,0200 0,2403 0,0827 0,0134

     RPPS 1 0,6142 -0,0099 0,1433 0,0515 0,0172 -0,2821 0,0543 0,0054

Auxílios 1 0,6246 0,0005 0,5527 0,0013 0,0002 0,3151 0,0013 0,0001

Bolsa de estudo 1 0,6231 -0,0010 -0,0168 0,0040 0,0009 -0,3104 0,0040 0,0002

Programas de 
transferência de 
renda 1

0,6263 0,0022 0,9587 0,0025 0,0001 0,8485 0,0025 0,0001

Seguro-desemprego 
1 0,6245 0,0004 0,3816 0,0011 0,0000 0,3197 0,0011 0,0000

Contribuições 
previdenciárias 2 0,6239 0,0002 0,0362 0,0319 0,0010 -0,0081 0,0309 0,0004

IR 2 0,6180 0,0061 0,3063 0,0209 0,0003 0,2754 0,0205 0,0005

IPTU 2 0,6247 -0,0006 0,0211 0,0145 0,0009 -0,1051 0,0143 0,0009

IPVA 2 0,6237 0,0004 0,0742 0,0060 0,0000 0,0665 0,0060 0,0000

Outros descontos 2 0,6211 0,0030 0,1513 0,0239 0,0006 0,1031 0,0233 0,0006

ICMS 3 0,6328 -0,0182 -0,1426 0,1139 0,0020 -0,1987 0,1023 0,0021

IPI 3 0,6184 -0,0038 -0,1107 0,0311 0,0003 -0,1368 0,0302 0,0004

PIS—Cofi ns 3 0,6230 -0,0084 -0,1470 0,0543 0,0004 -0,1709 0,0515 0,0004

Cide-Combustíveis 3 0,6146 0,0001 0,0138 0,0060 0,0000 0,0027 0,0060 0,0000

Notas: 1 Os índices de Gini referem-se à renda inicial descontado o benefício. A diferença dos índices de Gini é entre o da renda inicial sem o
benefício e o da renda inicial.
2 Os índices de Gini referem-se à renda inicial descontado o tributo direto. A diferença dos índices de Gini é entre o da renda inicial e o 
da renda inicial menos o tributo direto.
3 Os índices de Gini referem-se à renda fi nal descontado o tributo indireto. A diferença dos índices de Gini é entre o da renda fi nal e o 
da renda fi nal descontado o tributo indireto.
4 G

Xo
 – C

b
, para benefícios, C

t
 – G

Xi
, para tributos diretos, C

ti
 – G

Xf
, para tributos indiretos, considerando o ordenamento das famílias pela 

renda anterior – original, inicial e fi nal, respectivamente. 
5 G

Xi
 – C

Xi
, para benefícios, G

Xf
 – C

Xf
, para tributos diretos, e G

Xd
 – C

Xd
, para tributos indiretos, considerando o ordenamento das famílias 

pela renda anterior – original, inicial e fi nal, respectivamente.
6 G

Xi
-C

b
, para benefícios, C

t
 – G

f
, para tributos diretos, e C

ti
 – G

d
, para tributos indiretos, com as razões concentração com base no orde-

namento pela renda posterior – inicial, fi nal e disponível, respectivamente.
7 G

Xo
 – C

Xo
, para benefícios, G

Xi
 – C

Xi
, para tributos diretos, e G

Xf
 – C

Xf
, para tributos indiretos, com as razões de concentração com base 

no ordenamento pela renda posterior – inicial, fi nal e disponível, respectivamente.
8 No caso da renda anterior como parâmetro, o diferencial entre os coefi cientes de Gini, ou seja, G

Xo
 – G

Xi
, G

Xi
 – G

Xf
 e G

Xf
 – G

Xd
 resulta da 

diferença entre o índice de Kakwani ponderado pela participação do benefício ou tributo na renda posterior e o efeito de reordenamento [(col. 4 
* col. 5) – col. 6]. No caso da renda posterior como parâmetro, as diferenças entre os índices de Gini resultam da soma entre o índice de Lerman 
e Yitzhaki ponderado pela participação do benefício ou tributo na renda anterior e o efeito de reordenamento [(col. 7 * col. 8) + col. 9]. 
Fonte: IBGE/POF de 2002-2003 (Microdados)
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Em relação aos indiretos, fi ca mais patente sua regressividade, dado que as 
medidas de progressividade são maiores, em termos absolutos, do que na aborda-
gem com base na renda prévia, transferindo-se ao componente de reordenamento 
um efeito desconcentrador. Infelizmente não se tem conhecimento de estudos, no 
Brasil e em outros países, que analisam os efeitos distributivos, decorrentes da 
progressividade dos benefícios e tributos e do reordenamento das famílias, com 
base na renda posterior.

Na tabela 7 são cotejadas as estimativas aqui desenvolvidas quanto aos im-
pactos distributivos das políticas públicas previdenciária, assistencial e tributária 
sobre a renda pessoal – no caso, a renda domiciliar per capita – com as realizadas 
em outros estudos tanto para o caso brasileiro – com base na POF de 1995-1996 – 
quanto para países centrais, notadamente o Reino Unido.

Primeiramente, nota-se que os ganhos distributivos na concessão de benefí-
cios e na tributação direta no Brasil são imensamente menores que os observados 
nos países desenvolvidos, mesmo naqueles cujo Estado de Bem-Estar Social é do 
tipo liberal, ou seja, nos quais os esquemas de proteção social são restritos aos com-
provadamente pobres, cabendo ao mercado o papel de destaque na provisão dos 
serviços sociais e previdenciários. As diferenças são mais profundas no primeiro es-
tágio distributivo, ou seja, nos resultados das políticas de previdência e assistência 
sociais, em que a queda no índice de Gini encontra-se entre 23,0% e 31,7% entre os 
países considerados diante de uma diminuição da ordem de 4% no Brasil.

As discrepâncias nas estimativas para o caso brasileiro se devem, para o biê-
nio 1995-1996, à base de dados empregada, pois enquanto Silveira (2003) emprega 
a POF de 1995-1996, Immervoll, Levy e Nogueira (2006) utilizam a Pnad de 1999. 
Dado que na Pnad a participação das aposentadorias e das pensões é bem superior à 
da POF, além de abranger todo o território nacional, notadamente o meio rural, em 
que a previdência tem papel de destaque na renda e na diminuição da pobreza, os 
impactos distributivos decorrentes da concessão dos benefícios são mais expressi-
vos. Já no caso dos tributos diretos, os maiores impactos estimados por Immervoll, 
Levy e Nogueira (2006) se devem aos procedimentos de estimação: o emprego da 
Pnad e o fato de considerarem a parcela contributiva dos empregadores. Ao empre-
garem a Pnad, aplicam aos dados as regras de incidência das contribuições previ-
denciárias e do IR restringindo o grau de elisão fi scal, ainda que façam ajustes com 
base nos registros administrativos. A incorporação das contribuições dos emprega-
dores parte da hipótese de que elas são retiradas da remuneração dos empregados, 
ou seja, consideram que o encargo dessas contribuições é dos trabalhadores.

Para os tributos indiretos, os autores realizam um ajuste, para os décimos in-
feriores e medianos de renda, da incidência desses tributos, ao considerarem como 
parâmetro o consumo e não a renda. Sustentam que nesses décimos, em que se 
assiste a defi cits orçamentários, as despesas de consumo são, em realidade, o que 
mais se aproxima do conceito de renda permanente. Resulta disso a mudança do 
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perfi l distributivo da tributação indireta de regressiva para neutra.35 Assim, dife-
rentemente das outras estimativas, a tributação indireta não implica a reposição da 
desigualdade aos níveis anteriores à concessão dos benefícios e à incidência dos 
tributos diretos, ou seja, da renda original. Em realidade, o índice de Gini da renda 
disponível fi ca em patamar semelhante ao da renda inicial (anterior a tributação 
direta e já consideradas as transferências).

TABELA 7
BRASIL, REINO UNIDO E ‘‘TIPOS’’ DE ESTADOS DE BEM-ESTAR SOCIAL:1 COMPARAÇÃO 

DOS IMPACTOS DISTRIBUTIVOS DAS TRANSFERÊNCIAS GOVERNAMENTAIS E DA TRIBUTAÇÃO, 
SEGUNDO ESTUDOS SELECIONADOS

(Em %)

Estágios de 
distribuição 

2

Brasil (metade dos 1990) 3

Brasil 
2002-
2003

Reino Unido 4 Estados de bem-estar social (vários anos) 5

Silveira (2003)

Immervoll, 
Levy e 

Noqueira 
(2006)

2000-2001 2005-2006 Média
Sociais 

democratas
Corpora-

tista
Liberais

Per 

capita

Adulto 
equivalente

Adulto 
equivalente

Per 

capita

Adulto 
equivalente

Adulto 
equivalente

Per capita

1o estágio -2.0 -2.5 -9.5 -4.1 -25.5 -28.8 -28.3 -31.7 -32.1 -23.0

2o  estágio -1.3 -1.5 -2.9 -1.5 -7.9 -8.1 -12.1 -10.5 -17.2 -11.3

3o  estágio 2.9 3.1 2.7 6.6 11.4 8.8

Ganho 
distributivo 
total

-0.5 -1.0 -9.8 0.6 -23.5 -28.8

Ganho 
distributivo 
dois 
estágios 
iniciais

-3.3 -4.0 -12.1 -5.6 -31.4 -34.6 -37.0 -38.9 -43.8 -31.8

Notas: 1 Os impactos distributivos referem-se a queda/aumento percentual do índice de Gini. A tipologia de Estados de Bem-Estar Social

encontra-se desenvolvida em Esping-Andersen (1999)

 
2 Os estágios de distribuição referem-se, respectivamente, à passagem da renda original (renda sem benefícios) para a renda inicial, 
dessa para a fi nal (descontados os impostos diretos) e a disponível (descontados os tributos indiretos).
3 Silveira (2003) emprega a POF de 1995-1996 e Immervoll, Levy e Nogueira, a Pnad de 1999, sendo que as estimativas de carga tribu-
tária indireta são realizada com a POF de 1995-1996.
4 Estimativas presentes em Lakin (2002) e Jones (2007) para, respectivamente, os biênios 2000-2001 e 2005-2006.
5 Médias aritméticas feitas com base em De Beer et al.(2001).

Fontes: IBGE/POF de 2002-2003; Silveira (2003); Immervoll, Levy  e Nogueira (2006); De Beer et al. (2001); Lakin (2002); e Jones (2007).

35 Mesmo procedimento empregado no documento da SPE do Ministério da Fazenda, desenvolvido em 2003 (BRASIL, 2003), objeto de análise 
crítica em Silveira (2003).
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Entre as estimativas de Silveira (2003), para 1995-1996, e as aqui realizadas, 
relativas a 2002-2003, em que se aplicaram procedimentos semelhantes, as dife-
renças se devem, de um lado, à maior cobertura da POF de 2002-2003 e, de outro, 
ao incremento da carga tributária indireta incidente sobre as famílias. Além disso, 
observou-se, no caso dos benefícios, uma ampliação do público benefi ciário e um 
incremento real dos valores, o que, junto com a maior cobertura, implicou um maior 
impacto distributivo.

Por último, cabe notar que a tributação indireta no Brasil tem um impacto 
distributivo concentrador menor que no Reino Unido, sendo a diferença bem me-
nos pronunciada para os efeitos distributivos dos benefícios da tributação direta. 
Todavia, o que vale sublinhar é que, se no Reino Unido a tributação indireta, grosso 

modo, repõe a desigualdade aos níveis anteriores à tributação direta, no caso brasi-
leiro seu impacto concentrador ultrapassa em muito a tributação direta, superando, 
até mesmo, o efeito distributivo do conjunto de transferências e tributos diretos.

4 Considerações fi nais
Podem-se extrair quatro conclusões das estimativas dos impactos distribu-

tivos da previdência e assistência sociais e da tributação direta e indireta. Em pri-
meiro lugar, a desigualdade da renda, considerando-se somente os rendimentos de 
origem privada, entre os quais se destacam os rendimentos do trabalho, é extrema-
mente elevada no país. Dado que nosso sistema de previdência social se caracteriza, 
em grande medida, por ser um seguro social, ou seja, aposentadorias e pensões têm 
estreita relação com as contribuições pretéritas, o perfi l distributivo das aposenta-
dorias e das pensões refl ete as desigualdades do mercado de trabalho. Isso pode vir 
a se tornar ainda mais agudo a médio prazo em vista da diminuição, ocorrida nos 
últimos 20 anos, da população coberta pela previdência social. Concretamente, os 
níveis de desemprego, de informalidade e de precarização no mercado de trabalho 
são muito superiores aos vigentes em meados dos anos 1980.

O segundo ponto diz respeito ao baixo impacto distributivo dos benefícios 
previdenciários e assistenciais, do seguro-desemprego e de outras transferências 
monetárias, em comparação ao desempenho dessas políticas nos países desenvolvi-
dos. Isso se deve ao grau de progressividade dos benefícios, pois sua participação 
na renda pessoal encontra-se em patamar relativamente expressivo, especialmente 
quando se considera a participação da população de idosos. Todavia, ao se discri-
minar os dois regimes previdenciários, fi ca patente a progressividade das aposenta-
dorias e das pensões do RGPS, ou seja, seu caráter distributivo.
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A progressividade da tributação direta no Brasil mostra-se similar à dos paí-
ses centrais.  Observa-se, contudo, uma participação muito inferior na renda pesso-
al. Com isso, o impacto distributivo perde efi cácia. Preocupante é a regressividade 
do IPTU, tributo sobre o patrimônio que deveria ser, assim como o IR, progressivo. 
Esse fato na verdade indica quão frágil é a solidariedade fi scal na sociedade bra-
sileira, pois, como dito, os tributos diretos têm uma participação muito menor no 
orçamento fi scal brasileiro, em vista do que se observa nos países centrais. Assim, 
o fi nanciamento das políticas públicas fi ca a cargo dos tributos indiretos que são, 
por natureza, regressivos. E, ainda mais, nota-se que vêm ganhando destaque os de 
caráter cumulativo, com efeitos perversos na efi ciência econômica.

Assim como na tributação direta, o nó não está no seu grau de progressivida-
de, dado que as medidas de progressividade se encontram em patamar semelhante 
ao das outras economias. O problema se situa, como se verá, no peso que os tributos 
sobre o consumo têm na renda pessoal e no orçamento governamental.

Na Inglaterra, bem como nos outros países desenvolvidos, o efeito líquido 
da tributação é neutro, como aponta Glennerster (2006, p. 25): “[…] indirect taxes 

have had a growing part to play in counteracting the equalizing effect direct taxa-

tion since they fall most heavily on the poor”. Cabe às políticas sociais – o Welfare-

State – o papel redistributivo. No caso brasileiro, como se verá, além dos ganhos 
distributivos das políticas sociais – melhor, dizendo, das transferências monetárias 
governamentais – serem bem mais modestos, esses são neutralizados pelo resul-
tado regressivo da tributação. Resultado que, como dito, se deve principalmente à 
composição da tributação no que se refere aos impostos diretos e indiretos e não à 
progressividade ou regressividade deles.

Somos, como se percebe dessas conclusões, um país que tolera elevados índi-
ces de desigualdade na renda, o que se refl ete na baixa efi cácia distributiva das polí-
ticas tributária, previdenciária e assistencial. É nessas intervenções governamentais 
que se refl etem os consensos sociais na luta pela equidade e igualdade. E, hoje, as 
poucas conquistas na direção da construção de um Estado de Bem-Estar Social e 
de ampliação das políticas sociais, previdenciárias e assistenciais são colocadas à 
prova a todo o momento, com pesadas críticas aos seus custos. Exemplo disso é a 
forma como a tributação é vista pelas chamadas classes médias e pelas elites, repre-
sentando tão-somente encargo e não como a parcela de contribuição à constituição 
e/ou à construção de uma sociedade mais equilibrada. Considerando que os tributos 
refl etem, grosso modo, o grau de solidariedade entre os cidadãos, fi ca evidente que, 
no Brasil, essa é muito pouco considerada.



Qualidade do Gasto Público ‒ Fernando Gaiger Silveira

Finanças Públicas ‒ XIII Prêmio Tesouro Nacional ‒ 2008 63

Já no campo dos benefícios, é recorrente a desvalorização da provisão pública, 
cuja avaliação, no meu entender, não tem substância, pois é marcada pelo precon-
ceito, dado ser desconhecida por essas camadas populacionais a qualidade da oferta 
pública. Creio, assim, ser falacioso o argumento, bastante comum, de que a carga 
tributária é demasiadamente pesada, tendo-se em conta as políticas e os serviços 
que o Estado fornece. Primeiramente, a valoração negativa dos serviços públicos 
de saúde e educação é bastante discutível, visto que os serviços privados não são, 
em média, de excelência ou de boa qualidade. Ademais, aqueles serviços de maior 
complexidade e custo são fornecidos, quase exclusivamente, pelo setor público, 
no âmbito da saúde; ensino universitário e cursos de pós-graduação, no âmbito da 
educação. Em segundo lugar, dentre as nações ao sul do equador pode-se dizer que 
constituímos um sistema de proteção social abrangente e com grande capilaridade, 
dadas as nossas difi culdades socioeconômicas e a extensão territorial.
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Resumo

Esse artigo investiga as relações entre investimento público e desenvolvimen-
to econômico no Brasil entre 1950 e 2006 a partir de uma abordagem keynesiana 
e estruturalista. O grande declínio da formação bruta de capital de origem pública, 
principalmente das empresas estatais, foi uma das causas do baixo crescimento do 
país desde a década de 1980. Os mecanismos que explicam esta relação são quatro, 
dois pelo lado da oferta e dois pelo lado da demanda. Pelo lado da demanda, induz 
investimento privado pelo efeito multiplicador e pela expansão e integração físicas 
do mercado interno, principalmente por meio da infraestrutura. Do lado da oferta, 
o investimento público e a política de compras das empresas estatais podem incen-
tivar o uso de capacidade ociosa ou a extensão da capacidade produtiva de setores 
mais intensivos em capital e tecnologia que, de outra forma, não teriam estímulos 
para serem produzidos, encaminhando o processo de mudança estrutural na eco-
nomia. Atesta-se que a qualidade do investimento público começa pelas escolhas 
estratégicas de sua alocação, que devem priorizar setores com maior poder de en-
cadeamento. Demonstra-se que o menor investimento por parte do Estado, notavel-
mente em infraestrutura, ocasionou a redução do investimento privado, afetando 
negativamente o produto da indústria da transformação e o Produto Interno Bruto 
(PIB). Por ser uma variável determinada politicamente, o comportamento do inves-
timento público depende dos grupos de interesse no poder e, em consequência, do 
regime macroeconômico adotado por eles. 

Palavras-chave: Desenvolvimento. Investimento público. Infraestrutura.
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1 Introdução
“Sou dos que pensam que a análise deve ser mais minuciosa, e porventura mais 

rigorosa com as composições nacionais. Só por este modo pode a reflexão instruir a 
inspiração”. (MAchADO DE AssIs, 1862, p. 4).

O objetivo da presente monografia é apresentar as relações entre investimento 
público e desenvolvimento econômico com base em uma abordagem keynesiana e 
estruturalista. Analisam-se as interações entre este tipo de investimento e o inves-
timento privado, bem como seus impactos sobre o produto industrial e o Produto 
Interno Bruto (PIB), ao longo da história econômica brasileira entre 1950 e 2006. 

A motivação inicial para pesquisar sobre investimento público, destacada-
mente no setor de infraestrutura, decorreu do aquecimento do debate econômico so-
bre este tema após o agravamento dos gargalos de infraestrutura no país a partir da 
década de 1990. Desde então, a decisão de investimento público no setor teve que 
considerar, também, as imposições da política macroeconômica para privilegiar a 
receita fiscal e a modernização e “eficiência” das empresas estatais, preparando-as 
para a privatização. A qualidade do investimento público passou a ser cada vez mais 
estudada, por ser tão ou mais importante do que as escolhas de alocação e montante 
em termos de impacto sobre a dinâmica da economia. 

No capítulo 2, apresentam-se a noção de desenvolvimento econômico adota-
da no trabalho e o papel do investimento público neste processo. Discute-se, ainda, 
a importância do investimento em infraestrutura, das políticas econômicas, das ati-
vidades das empresas estatais e da qualidade do investimento público. No terceiro 
capítulo, examina-se a relação entre o crescimento e o investimento público na eco-
nomia brasileira entre 1950 e 2006, analisando-se a evolução do investimento pú-
blico detalhadamente, seu financiamento, a participação das empresas estatais, sua 
composição entre as atividades econômicas e suas conexões com o investimento 
privado para, assim, verificar sua relação com o crescimento do produto da indús-
tria de transformação e com o produto total.1 Finalmente, as conclusões apontam e 
sintetizam as principais contribuições do artigo. 

A realização da proposta do trabalho necessariamente envolveu a coleta, siste-
matização e interpretação de séries históricas das variáveis econômicas relacionadas 
ao tema. A montagem de um banco de dados completo e coeso foi uma das principais 
etapas desta pesquisa. A tarefa foi difícil porque, em geral, as séries de investimento 
público não estão disponíveis separadamente do investimento privado, ainda mais 
com o nível de especificidade que seria necessário para uma análise profunda (o que 
requereu séries históricas completas da composição do investimento público entre 
empresas estatais e administração pública, entre construção e máquinas e equipamen-
1 O próximo passo da pesquisa será uma modelagem econométrica completa dos dados, aqui não incluída, pois o objetivo principal é esta-
belecer os aspectos teóricos da relação entre investimento público e desenvolvimento, que podem ser comprovados preliminarmente com a 
análise da evolução histórica e de estatísticas descritivas destas e de outras variáveis econômicas.
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tos e entre as atividades econômicas, tais como: indústria da transformação, minera-
ção, financeira e de infraestrutura). Felizmente, logrou-se a formação de um banco de 
dados bastante completo e homogêneo. No anexo A, são apresentadas detalhadamente 
a formação e o conteúdo da base de dados utilizados para os propósitos deste estudo. 
No anexo B, apresentam-se algumas correlações entre as variáveis sob análise, que 
contribuem para a fundamentação dos argumentos ao longo do texto.

2 Investimento público e desenvolvimento 
econômico: perspectiva teórica

2.1 Desenvolvimento sob uma perspectiva keynesiana e estru-
turalista

O objetivo desta seção é estabelecer o conceito e os determinantes do desen-
volvimento econômico, sob a perspectiva da teoria do crescimento e de determina-
ção do nível de renda e emprego a partir da demanda, baseada na tradição histórico-
estruturalista. Nessa abordagem, impera o Princípio da Demanda Efetiva (PDE) 
formulado por Keynes e Kalecki,2 que, em sua forma geral, conforme apresenta 
Possas (1999), estabelece que, numa economia mercantil, qualquer transação de 
compra e venda implica apenas uma decisão autônoma: a de gastar. Existe uma re-
lação unívoca de causalidade no princípio, qual seja, a de que os gastos determinam 
as receitas. A demanda induz e cria a oferta que se ajusta, tanto no curto quanto no 
longo prazo, às variações dos seus componentes autônomos (o padrão de financia-
mento e consumo, as relações sociais entre capital e trabalho, o padrão de concor-
rência) e induzidos (mecanismo acelerador que ajusta o estoque de capital).3 

Na perspectiva teórica defendida, o investimento é a variável-chave para a 
dinâmica do crescimento e mudança estrutural capitalista. O modelo de Kalecki 
(1954) supõe que o investimento em capital fixo4 em uma economia com estrutura 
estável é determinado, com certo hiato temporal, pelo nível de atividades e pela sua 
taxa de variação. Ou seja, ele é composto pelos lucros retidos das empresas (ou a 
capacidade de autofinanciamento),5 pelos ajustes conjunturais dos lucros brutos e 
dos estoques de capital líquido induzidos pela demanda e, finalmente, por uma va-
riável exógena que representa os “fatores de desenvolvimento”, tais como: cresci-
mento populacional, juros de longo prazo, inovações e pelo investimento público. 

2 Possas (1987) lembra que Kalecki não se refere ao PDE com esta denominação; ela está implícita. 
3 sERRANO, 1988.
4 Pode-se tomar o investimento em capital fixo pelos dispêndios que se enquadram nos três tipos que Bielschowsky (2002) enumera: a) aqueles que 
aumentam a eficiência operacional via inovações de processos; b) aqueles que aumentam a satisfação e a diversificação da clientela via inovação de 
produtos; c) aqueles que expandem a capacidade produtiva por meio do uso de novas máquinas e equipamentos ou da construção civil. 
5 POssAs, 1999.
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A transição de uma situação estática para a tendência ascendente de longo 
prazo depende, assim, dos “fatores de desenvolvimento”.6

A partir de um quadro teórico no qual se coloca a centralidade do investimento 
a partir da lógica do PDE, toma-se o desenvolvimento econômico por um processo 
de mudança estrutural decorrente da acumulação de capital que permite elevar a pro-
dutividade do conjunto da economia, sustentando altas taxas de crescimento a médio 
e longo prazos. Por mudança estrutural, entende-se a transformação dos coeficientes 
técnicos das funções de produção e da matriz insumo–produto de um país. 

A essencialidade da industrialização para o processo de aumento da 
produtividade foi discutida por Kaldor (1956), cuja análise partiu da observação de 
que os países que obtiveram grande desenvolvimento sustentado no pós-guerra o 
fizeram graças, principalmente, à expansão da produção industrial. De acordo com 
a primeira lei de Kaldor (1966 apud LIBANIO, 2007), a indústria de transformação 
é o motor do crescimento. segundo o autor, observou-se uma evidente relação 
entre o crescimento industrial nos países desenvolvidos após a segunda Guerra 
Mundial e o desempenho positivo da economia como um todo.7 A relação positiva 
não se resume ao impacto decorrente da grande parcela que o produto industrial 
representa sobre o total produzido, mas também à constatação de que quanto maior 
a taxa de crescimento da produção industrial, maior será a taxa de crescimento 
da economia. Esta relação se deve ao impacto que a atividade industrial exerce 
sobre a demanda e sobre a produtividade da economia, na medida em que desloca 
o trabalho dos setores de baixa produtividade para a indústria e pela existência de 
retornos crescentes estáticos e dinâmicos.8 A relação positiva entre o produto e a 
produtividade do trabalho no setor industrial constitui-se na segunda lei de Kaldor, 
conhecida também como Lei de Verdoon. 

De Long e Summers (1992 apud MEDEIROS, 2007a) afirmam que os países 
em desenvolvimento que mais cresceram durante anos sucessivos foram aqueles que 
mais investiram em máquinas e equipamentos, porque esses bens provocam aumento 
do grau médio de tecnologia da economia (por meio do progresso técnico incorpora-
do) e demandam pesquisa tecnológica e provisão de serviços complementares, que 
são o núcleo da mudança tecnológica e industrial. Nos países periféricos em fase 
inicial de crescimento, a importação de máquinas e equipamentos é o tipo de inves-
timento em inovação mais importante para a expansão da produtividade industrial 
tendo em vista as necessidades de adaptação, reposição e manutenção desses bens. 
Tendo em vista os problemas no balanço de pagamentos, posteriormente: 

6 No caso das inovações, Serrano (2001) alerta que o problema de considerar que a tendência de longo prazo do investimento autônomo (“pelo 
menos nos países centrais”) ocorreria como resultado do progresso técnico é que não se considera que os empresários não inovadores vão reagir 
à parcela de mercado roubada e reduzir seu investimento. Ou seja, como o investimento privado em algumas situações pode ser considerado 
totalmente induzido.
7 “Kaldor’s first law […] was first estimated by Kaldor in a cross section of developed countries over the period 1952-54 to 1963-64” (LI-
BANIO, 2007, p. 3).
8 Como afirma Libanio (2007, p. 4), os retornos estáticos são economias de escala internas às firmas, enquanto os dinâmicos são resultados de 
economias externas, aprendizado, mudança tecnológica “induzida” etc.
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[...] a produção local de máquinas e equipamentos afirma-se como o nú-
cleo estratégico do processo de industrialização na medida em que ela 
torna o subsistema industrial menos dependente de divisas e tecnologia. 
com efeito, a exportação de manufaturas desacompanhada de investi-
mentos domésticos revelou-se um elo frágil para o crescimento no longo 
prazo (MEDEIROs, 2007a, p. 3)

Assim, a indústria possui efeitos dinâmicos sobre as demais atividades eco-
nômicas e reúne atividades difusoras de inovação e progresso técnico de modo que 
o ritmo da expansão do produto industrial exerce liderança sobre o crescimento do 
produto total.9 O desenvolvimento da indústria de bens de capital amplia o efeito 
dinâmico da economia por conta dos maiores impactos de encadeamento que geram 
com aumento geral do investimento, promovendo o crescimento hacia dentro.

contudo, os impactos sobre o crescimento dependem dos regimes macroeco-
nômicos, do marco regulatório e das restrições externas. se os ganhos de produtivi-
dade do aumento da produção industrial forem repassados aos preços, melhora-se 
a competitividade das exportações,10 levando à nova expansão do produto. Além 
do efeito direto sobre o produto, os ganhos advindos das vantagens tecnológicas 
podem reduzir o coeficiente de importação, que amplia o nível do produto ao au-
mentar a propensão doméstica a gastar.

se o investimento é a variável-chave para o desenvolvimento e segue a expan-
são dos componentes autônomos, o investimento público constitui parcela importante 
desse montante e é essencial para conduzir o ciclo de crescimento da economia. A 
seção a seguir apresenta as relações do investimento público com o investimento pri-
vado, explicitando os mecanismos pelos quais o primeiro eleva a formação bruta de 
capital fixo (FBCF) em geral da economia e promove o desenvolvimento.

2.2 Investimento público e desenvolvimento econômico

A primeira pontuação importante a estabelecer é que o investimento público, 
um tipo de gasto público, possui um papel ainda mais específico do que o gasto pú-
blico em geral. Enquanto os gastos públicos constituem-se em um componente da 
demanda agregada e determinam a intensidade do multiplicador, o investimento pú-
blico representa, também, criação de capacidade produtiva. Entretanto, ao contrário 
do investimento privado, ele é autônomo, pois depende da decisão das autoridades 
do governo. É, portanto, uma variável política. Nas palavras de Medeiros (2007a):

Não sendo uma despesa constitucional, nem uma transferência obrigatória, 
nem regulado por uma relação contratual, as despesas de investimento variam 

9 E ainda, “nos períodos de alto crescimento e introdução de novos produtos, a existência de um pool de mão de obra qualificada e de esforços 
em pesquisa e desenvolvimento (P&D) gera externalidades e amplia os efeitos positivos dos investimentos” (MEDEIROS, 2007a, p. 4).
10 “A faster growth of exports leads to a higher growth rate of autonomous demand and thus to faster growth of long-period output and 
capacity through the supermultipliers” (CESARATTO et al., 2003, p. 29).
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segundo as prioridades macroeconômicas e a estrutura de interesses dominantes 
na economia, assumindo, portanto, uma dimensão política. Este aspecto é muito 
importante para o entendimento das conexões entre crescimento econômico e 
investimento público (MEDEIROs, 2007a, p. 11).

Assim, a postura das políticas econômicas em relação aos investimentos pú-
blicos depende dos interesses predominantes e da vertente econômica subjacente 
nas políticas do governo. Teoricamente, há duas possibilidades de interpretação 
sobre a relação entre investimento público e privado: a existência de complementa-
ridade (crowding in) ou substituição (crowding out). 

As teorias macroeconômicas tradicionais, aplicadas nos documentos e discur-
sos das instituições multilaterais internacionais desde os anos 1980, consideram que 
os investimentos públicos são aceitáveis apenas em casos de “falhas de mercado” e 
de condições de financiamento que não prejudicam os “fundamentos fiscais”, pois:

[E]xceto em circunstâncias em que os retornos fiscais ultrapassem os custos 
do empréstimo, os investimentos públicos exercem através de seu impacto na 
dívida pública um efeito negativo sobre a taxa de juros gerando um processo 
de deslocamento (crowding out) do investimento privado (FMI, 2004). Por-
tanto, na abordagem combinada do Banco Mundial e do FMI, ainda que seus 
efeitos sobre a produtividade sejam reconhecidos, os investimentos públicos 
em infra-estrutura não causam ou explicam o crescimento e o impacto final 
depende, essencialmente, do seu financiamento de forma a não gerar pres-
sões sobre a dívida pública. (MEDEIROs, 2007a, p. 16).

Esse raciocínio desconsidera que o investimento público possui impacto su-
perior ao retorno apropriado pelo ente executor por causa das externalidades que 
gera na economia. Para a ortodoxia econômica, deve-se submeter o investimento 
público aos mesmos critérios do investimento privado – lucratividade e eficiência –, 
o que rejeita a natureza pública destes investimentos (e que, portanto, devem con-
templar elementos estratégicos de longo prazo para o desenvolvimento da nação) 
e é contraditório ao próprio argumento de falhas de mercado que eles apresentam 
para a intervenção do Estado.11 Além disso, como os ortodoxos partem da premissa 
de que a taxa de juros interna é determinada pela dívida pública, a política de estabi-
lização requereria uma retração de investimentos públicos caso as demais despesas 
do governo fossem mais “engessadas”. 

Em primeiro lugar, tal como rebatem Afonso e Biasoto Jr. (2007), isso não 
acontece nos países em desenvolvimento.12 E, mais importante, a teoria econômica 
por detrás desse raciocínio é a inversa da admitida pela macroeconomia keynesiana 
e estruturalista. Nesta última visão, como: 
11 chANG, 2003. 
12 “Se esse preceito pode ser aplicado a regiões mais desenvolvidas e a setores que já têm um mercado cativo e sólido, não se pode dizer o 
mesmo de investimentos em regiões menos desenvolvidas e em setores de maior risco”. (AFONSO BIASOTO JR., 2007, p. 97) 
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[...] não existe qualquer mecanismo que induza o pleno emprego de fatores 
de produção, a política macroeconômica pode influenciar o desempenho 
da economia não apenas no curto prazo, mas também no longo prazo na 
medida em que desloque o produto potencial da economia.13 

Por isso o nível de produto depende do montante e da taxa de expansão dos 
gastos autônomos. 

Em economias abertas e sujeitas à restrição externa, a taxa de cresci-
mento compatível com o equilíbrio externo é inferior à definida pelo 
grau de ocupação dos fatores produtivos e, portanto, a taxa de cres-
cimento depende de ações que interfiram na estrutura produtiva e nas 
elasticidades de exportação e importação. (MEDEIROs, 2007b, p. 6).

Embora o crowding in e o crowding out possam ocorrer simultaneamente, pre-
tende-se demonstrar que, em geral, o investimento público e o privado guardam uma 
relação de complementaridade, não necessariamente linear e proporcional. Ainda que 
seja difícil provar empiricamente a relação de causalidade, pois frequentemente há 
endogeneidade ou efeitos de retroalimentação entre o investimento público e o pro-
duto; a abordagem aqui empregada considera que, em economias operando abaixo do 
pleno emprego, o investimento público arrasta o investimento privado. 

Isso porque as economias de escala internas e externas que o investimento público 
propicia induzem maior investimento privado, conforme as políticas macroeconômicas 
e a restrição externa.14 As economias estáticas advêm da redução dos custos de produção 
do setor privado que os serviços do investimento público rendem, impactando, portanto, a 
produtividade e a oferta das firmas. Este é o efeito mais importante na visão tradicional do 
investimento público que incide sobre a produtividade total dos fatores (PTF). há também 
as economias dinâmicas, que têm efeitos para frente e para trás na cadeia produtiva. Elas 
são geradas por meio de três mecanismos principais. Do lado da demanda, o investimento 
público ocasiona investimento privado induzido, primeiramente, pelo efeito do multipli-
cador e, em segundo lugar, pela expansão e integração físicas do mercado interno, princi-
palmente por meio da infraestrutura. Do lado da oferta, o investimento público e a política 
de compras das empresas estatais constituem demanda autônoma que incentiva o uso de 
capacidade ociosa ou a extensão da capacidade produtiva de setores que, de outra forma, 
não teriam estímulos para serem produzidos.15  
13 MEDEIROs, 2007a, p. 5.
14 O conceito de restrição externa envolve duas dimensões: a comercial e a financeira. A definição de abertura financeira é a facilidade com que 
os residentes podem adquirir ativos e passivos denominados em moeda estrangeira e do acesso de não residentes ao mercado financeiro domés-
tico. Ela se processa em dois campos, o da liberalização dos movimentos de capitais e o da permissão de transações monetárias e financeiras 
em moeda estrangeira no espaço nacional (PRATEs, 2006, p. 133).
15 Hirschman (1958) já dizia que o investimento público é crítico, principalmente, porque incita o investimento em “atividades diretamente 
produtivas” (ADP), ou seja, por seu efeito sobre a oferta. Para o ADP se concretizar, são necessários incentivos como a existência de oferta 
de recursos e a formação de atividades intermediárias, que desenrolam efeitos em cadeia, qualificados pelo autor como a produção líquida de 
novos recursos e a força ou a probabilidade de criação de novas indústrias (ou ampliação de investimentos). O surgimento de uma indústria 
induz a formação de indústrias-satélites e gera economias de escala, provocando aceleração industrial. segundo o autor, a ausência de interde-
pendência ou de encadeamento é um dos maiores problemas das economias subdesenvolvidas. 
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se o investimento público demanda insumos como construção civil e má-
quinas e equipamentos, e ainda, se as políticas públicas de subsídios e crédito be-
neficiam a produção doméstica, desloca-se a estrutura produtiva para setores mais 
intensivos em capital e tecnologia. A indústria capital-intensiva, por seus efeitos de 
encadeamento, eleva a produtividade e dinamiza a economia. se os ganhos de pro-
dutividade forem acompanhados de elevação dos salários reais, constitui-se, assim, 
a marcha ao desenvolvimento. 

Então, o volume e a composição dos investimentos públicos são cruciais para 
a taxa do investimento, para a sua distribuição setorial e para a produtividade do 
conjunto da economia. Assim, a forma de examinar o investimento público usada 
como referência nesta análise abrange seus efeitos complementares ao investimento 
privado no que se refere ao lado da demanda e da oferta, considerando principal-
mente a mudança estrutural. 

Os estudos empíricos comumente encontram uma elasticidade positiva e con-
sistente entre as variações de investimento público (com enfoque principal apenas 
no setor de infraestrutura) e o crescimento do PIB e da produtividade, mas geral-
mente não tratam de compreender os mecanismos específicos em que tais relações 
se colocam e de identificar os efeitos dinâmicos sobre a estrutura da indústria.16 
A seção 3 esboça o tratamento destas questões especificamente no caso do inves-
timento em infraestrutura, estabelecendo seus efeitos sobre a oferta e a demanda 
na economia, utilizando-se, também de alguns resultados dos estudos empíricos 
tradicionais. 

2.3 Investimento em infraestrutura e desenvolvimento econômico

Em um plano geral, o objetivo social e politicamente legítimo da infraes-
trutura, tomando como referência Maciel (2006), refere-se ao aprimoramento do 
bem-estar da população, ao efetivar o acesso universal aos serviços relevantes para 
a vida das pessoas. 

Atividades ou serviços infra-estruturais conformam requisitos básicos 
para o desenvolvimento sustentado de uma economia; doutra parte, sua 
disponibilidade universal para o conjunto da população é um elemen-
to de expressão do nível civilizatório avançado. com efeito, as infra-
estruturas compõem, juntamente com a ordenação macroeconômica, o 
sistema político-institucional e as características sócio-econômicas dos 
mercados nacionais, o elenco de fatores sistêmicos da competitividade 
internacional, a qual deve ser construída por ações públicas ou privadas. 
(MAcIEL, 2007, p. 277, grifos do autor).

16 A dificuldade para encontrar uma teoria consistente sobre o investimento público, principalmente na sua vertente sobre infraestrutura, tam-
bém foi enfrentada por Medeiros (2007a) e Bielschowsky (2002). O segundo autor comenta que faltam referências teóricas e empíricas sobre 
os efeitos do investimento em infraestrutura privado e público, especialmente estudos aplicados para o caso brasileiro após as privatizações. 
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Do ponto de vista geopolítico, a infraestrutura é essencial para a integração e 
demarcação do território. No que se refere às condições de trabalho e de operação 
das firmas, conforme Natal (2006) relembra, a infraestrutura pode ser considerada 
parte do “processo de trabalho”,17 descrito por Marx em O Capital, necessário 
para a realização da própria vida. “O processo de trabalho se converte, por meio de 
seus vários componentes, em substrato do processo de valorização do capital”.18 A 
infraestrutura constitui um fator distributivo de renda pessoal, funcional e regional, 
já que sua implementação acompanha o desenvolvimento das forças produtivas e 
das relações de poder que elas guardam. 

Em adição, conforme coutinho e Ferraz (1994), a infraestrutura é fundamen-
tal para a promoção das condições sistêmicas da competitividade industrial, porque 
proporciona externalidades positivas às empresas. Esses fatores permitem maior 
rentabilidade ao investimento privado uma vez que deprimem os custos de produ-
ção. Em que se pese a discussão da primeira seção sobre a centralidade do investi-
mento no processo de desenvolvimento, “tanto no fato de a sua ampliação constituir 
aumento simultâneo da oferta e da demanda agregadas quanto em ser o veículo 
privilegiado de introdução de inovações tecnológicas e, portanto, do crescimento 
da produtividade”,19 o investimento público

soluciona, em abstrato, uma questão crucial relativa à especificidade da 
infra-estrutura e que vai muito além do risco regulatório: o elevado ris-
co econômico implícito na atividade e que ou independe ou subordina o 
primeiro. Em geral, essa atividade envolve investimentos muito altos nos 
quais estão presentes fortes indivisibilidades, além de implicarem custos 
de implantação incertos. Os prazos de amortização são também dilatados 
comparativamente à atividade industrial. (cARNEIRO, 2007, p. 40).

Então, a oferta de infraestrutura deve ser ininterrupta e sua operação e a ges-
tão dos volumosos recursos requerem profissionais qualificados. Além disso, ao 
assegurar a disponibilidade de insumos de uso geral, a infraestrutura possui o papel 
de estabilizar as expectativas dos agentes, pois as particularidades deste tipo de in-
vestimento levam a uma maior incerteza sobre os lucros, sendo que uma parte dos 
projetos no setor nem chega a ser lucrativa ou demora muito para se tornar. Por-
tanto, a inexistência ou a baixa taxa de retorno durante um longo período de tempo 
é uma motivação importante para que o setor público, “cuja ação não se pauta por 
critérios privados de retorno”,20 seja o responsável por tais investimentos.

17 “Os elementos componentes do processo de trabalho são: 1) a atividade adequada a um fim, isto é, o próprio trabalho; 2) a matéria a que se 
aplica o trabalho, o objeto de trabalho; 3) os meios de trabalho, o instrumental de trabalho” (MARX, 1890 [1980], cap. 5, p. 202). A infraestru-
tura pode ser considerada, assim, um meio de trabalho, definido como “uma coisa ou um complexo de coisas que o trabalhador insere entre si 
mesmo e o objeto de trabalho e lhe serve para dirigir sua atividade sobre esse objeto” (ibid., p. 203).
18 MARX, 1975 apud NATAL, 2006, p. 4.
19 cARNEIRO, 2007, p. 14.
20 Idem, 2007, p. 40.
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E ainda, conforme a discussão de ciclos longos de Perez (2002), a difusão de 
cada nova revolução tecnológica requer a formação de infraestrutura apropriada.21 
As novas indústrias do setor de vanguarda e a infraestrutura correspondente afetam 
toda a estrutura industrial porque modificam a forma de se realizar as atividades, o 
que implica um novo paradigma tecnoeconômico. Adentrar em novos paradigmas 
significa, portanto, mudanças no padrão de investimentos e na configuração e ope-
ração do mercado de capitais. cabe às políticas públicas elencarem as atividades de 
infraestrutura mais estratégicas a serem realizadas em prol do desenvolvimento.22 

Destarte, o investimento público em infraestrutura antecipa e conduz o desen-
volvimento, desde que haja a decisão de efetivá-lo e capacidade de financiamento. 
Naturalmente, a partir do investimento inicial, verifica-se o efeito de retroalimentação 
(quando a economia cresce, o governo tem condições de gastar mais, em decorrência 
do aumento da arrecadação), que sustenta a continuidade do ciclo de crescimento.

Do ponto de vista empírico, muitas pesquisas apuram a complementaridade entre 
o investimento em infraestrutura e o produto e a produtividade, inclusive trabalhos tra-
dicionais.23 Os estudos de Aschauer (1989, 1990 apud MEDEIROs, 2007a) detectaram 
a existência de uma relação positiva entre os investimentos em infraestrutura física e o 
investimento total, a lucratividade e a produtividade do setor privado da economia dos 
EUA. sua hipótese, então comprovada, era de que a redução dos investimentos em in-
fraestrutura a partir de meados dos anos 1960 foi a principal responsável pelo declínio 
do desempenho da produtividade da economia americana desde os anos 1970. O autor 
encontrou, também, uma elasticidade positiva entre investimento público em infraestru-
tura e PIB e entre investimento público e investimento privado. A razão para a relação 
positiva, em sua interpretação seria a de “que o investimento público em infraestrutura 
provê um serviço produtivo necessário e externo às empresas”, “através de seu impacto 
direto sobre a formação de capital” e de “seu impacto sobre a produtividade”.24 

calderón e servén (2004) também encontraram uma relação positiva entre o investimento 
público, no caso de infraestrutura, e o crescimento nos países latinos. A causalidade é explicada 
conforme a linha tradicional, isto é, os impactos positivos do investimento público se 
manifestam por meio de menores custos de produção e ganhos de produtividade, que acarretam 
21 “A technological revolution can be defined as a powerful and highly visible cluster of new dynamic Technologies, products and industries, 
capable of bringing about an upheaval in the whole fabric f the economy and of propelling a long-term upsurge of a development. It`s a strong 
interrelated constellation of technical innovations, generally including an important all-pervasive low-cost input, often a source of energy, 
sometimes a crucial material, plus significant new products and processes and a new infrastructure”. (PEREZ, 2002, p. 8). cada revolução 
tecnológica inicia um ciclo longo onde há a substituição massiva de tecnologia; mudanças na vida e habilidades das pessoas e firmas; aumento 
de investimentos na indústria e em infraestrutura necessário para a propagação do novo paradigma tecnológico; bolha no mercado financeiro 
que explode e gera uma crise. Esta obriga a formação de novas instituições e, a partir de então, começa a golden age, etapa em que a produção 
se acelera, com aumento de investimentos e quase pleno emprego. Em seguida, o ciclo avança na busca de mais lucros e mercados em outros 
países, conforme a maturidade do mercado onde se passa a revolução. O período para a exaustão do ciclo antigo é indefinido. Em geral, quando 
um ciclo começa o outro ainda é muito dominante: a mudança requer duas ou três décadas de transição turbulentas. Foram cinco revoluções 
tecnológicas em duzentos anos.
22 conforme argumentava hirschman (1958), as atividades de infraestrutura são passíveis de ser priorizadas com mais facilidade do que outros 
tipos de investimento público. 
23 No entanto, vale lembrar, conforme discutido anteriormente, que “ainda que a importância dos investimentos públicos em infraestrutura 
para a produtividade da economia seja amplamente acolhida, a sua contribuição positiva é apresentada sempre de forma subordinada ao seu 
financiamento e às restrições macroeconômicas [...]. Estes parâmetros condicionam de muitas formas as trajetórias industriais e tecnológicas” 
(MEDEIROs, 2007a, p. 2). 
24 Ibid., p. 13.
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em maiores investimentos privados. sob uma perspectiva um pouco mais abrangente, Belloc 
e Vertova (2004) afirmam que os canais da complementaridade entre investimento público 
em infraestrutura e investimento privado envolvem não apenas os incrementos na PTF, mas 
também o aumento da demanda (maior mercado) e das expectativas de lucros. 

Outro exemplo de trabalho mais tradicional é o de candido Jr. (2006), que in-
vestiga as relações dinâmicas entre investimento público e produto e entre o primeiro 
e a PTF na Argentina, no Brasil e no chile, entre 1970 e 2000. O resultado de seu 
teste econométrico apontou a existência de uma relação de longo prazo positiva entre 
investimento público e produto em todos os países. Quanto à relação de longo prazo 
entre investimento público e a PTF, apurou-se um resultado positivo apenas no caso 
do chile, que o autor atribui à maior magnitude da elasticidade produto–investimento 
público (em comparação ao Brasil e à Argentina) e às “diferenças de produtividade ou 
eficácia dos investimentos públicos” (CANDIDO JR., 2006, p. 38).

Por sua vez, Monteiro Neto (2006) utilizou uma abordagem mais próxima à da 
presente discussão. O autor também encontrou conexões diretas entre o investimento 
público e o produto no Brasil desde 1970, até mesmo quando analisou o investimento e 
o produto regionais. Ele destacou o investimento público como um dos elementos mais 
importantes para a FBcF no Brasil a partir da segunda Guerra Mundial tanto do ponto 
de vista quantitativo quanto qualitativo. Isso porque o investimento público se manteve 
à frente da demanda agregada, o que incentivava a reestruturação de setores produtivos 
existentes e formação de novos, por meio da atuação direta nos setores nos quais o 
investimento privado pouco se interessou ou não tinha condições para atuar. Ferreira e 
Maliagros (1999) analisaram o período entre 1964 e 1994 e também comprovaram uma 
relação positiva entre investimento público em infraestrutura e PIB, sendo os setores de 
maior impacto os da energia elétrica, transportes e telecomunicações.

Em continuação à análise da relação entre investimento público e desenvolvi-
mento, a próxima seção esclarece os mecanismos por meio dos quais as políticas econô-
micas e a atuação empresarial direta do Estado impactam a dinâmica de crescimento.

2.4 Política econômica, empresas públicas e qualidade do in-
vestimento público

As esferas de intervenção do Estado sobre o processo de desenvolvimento es-
tão aqui divididas em políticas econômicas e empresas públicas (atividade empre-
sarial direta do governo).25 As políticas econômicas são analisadas de um ponto de 
vista mais geral, destacando apenas a política fiscal (que abrange os investimentos 
públicos) e a política industrial e tecnológica.26

25 “Nesta perspectiva, a macroeconomia possui grande interação com as dimensões estruturais da economia. Esta concepção que distingue a 
macroeconomia keynesiana estruturalista discrepa essencialmente das concepções usuais sobre o crescimento econômico, onde a macroecono-
mia possui valor enquanto um quadro de referência externo que através de regras e mecanismos de coordenação sobre variáveis monetárias e 
fiscais garantem estabilidade dos preços para que os agentes privados tomem suas decisões de investimento” (MEDEIROS, 2007a, p. 5).
26 A definição para a política industrial adotada é a de Chang (2003): “we propose to define industrial policy as a policy aimed at particular industries (and firms 
as their components) to achieve the outcomes that are perceived by the state to be efficient for the economy as a whole” (ibid., p. 112, grifos do autor).
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A difusão dos ciclos tecnológicos nos países da periferia é defasada porque, 
em geral, as capitais das regiões nucleares esperam a fase de maturidade da econo-
mia em que estão para dirigirem-se à periferia. Desse modo, o desenrolar do novo 
ciclo nos países industrialmente atrasados depende, em grande parte, das políticas 
públicas (PEREZ, 2002). Tais políticas são defensáveis, também, considerando-se 
o problema da complementaridade dos setores industriais, das externalidades do 
investimento público, do tamanho do mercado e da restrição externa. Retomando 
o argumento de Rosenstein-Rodan (1943 apud chANG, 2003), a descontinuidade 
tecnológica poderia ser superada com políticas públicas que efetuassem um plane-
jamento social capaz de promover o big push, com expansão balanceada de várias 
indústrias. Esta expansão geraria renda e alargaria a demanda, o que ampliaria os 
mercados e as perspectivas de lucros do setor privado. Este processo incorreria em 
linkages horizontais sobre outras atividades econômicas e melhoraria as habilida-
des do trabalho na manufatura. 

No entanto, a industrialização de países atrasados historicamente esbarrou 
na restrição externa. conforme Prebisch (1949), a superação dos problemas do ba-
lanço de pagamentos nos países atrasados dependeria de políticas públicas de co-
mércio internacional. Dever-se-ia promover a exportação e inverter o excedente em 
atividades industriais mais capital-intensivas, bem como estabelecer uma política 
de importações em prol dos bens que viabilizassem a industrialização para que se 
reduzisse progressivamente o coeficiente importado. Segundo o autor, o progresso 
técnico e o aumento da produtividade agrícola e industrial conduziriam ao aumento 
de salário real, reduzindo a distância entre o centro e a periferia e dinamizando o 
mercado interno, deslocando para dentro o motor do crescimento da economia.

Portanto, o papel das políticas públicas na questão do crescimento econômico 
sustentado é, de um lado, manter e ampliar o nível de demanda efetiva (e mercado) 
com os investimentos públicos, e de outro, realizar investimento produtivo nas áreas 
estratégicas para o desenvolvimento, em busca de industrialização e mudanças 
estruturais na direção da vanguarda tecnológica. Isso permitiria o aumento da 
produtividade e, sucessivamente, dos salários reais.

Tendo em vista as conexões sintetizadas no item anterior, a política macroe-
conômica influencia a economia a curto e longo prazos, pois pode deslocar o produ-
to potencial por meio dos ajustes da capacidade produtiva. Medeiros (2007a) afirma 
que a política macroeconômica impacta diretamente o nível e a taxa de aceleração 
do produto, porque as políticas fiscal e monetária interferem em variáveis como os 
juros e o crédito (custo de oportunidade do capital), a taxa de câmbio (que reflete 
os preços relativos dos bens comercializáveis), os salários reais e o investimento 
público, impactando a estrutura produtiva e produtividade da economia. 
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Por seu turno, a política industrial é crucial tanto do ponto de vista estático 
quanto dinâmico, conforme argumenta chang (2003). No caso estático, a inter-
venção do Estado é importante porque o mecanismo de mercado possui falhas de 
coordenação que são custosas à sociedade, até mesmo às firmas. As falhas de co-
ordenação podem emergir da competição imperfeita, dos monopólios naturais, dos 
retornos crescentes dos fatores, da diferenciação, das barreiras à entrada, da não 
especificidade do capital etc. Desse modo, Chang conclui que, nos casos de falha 
de coordenação, as políticas industriais, tecnológica e antitruste devem ser concre-
tizadas ex ante porque, primeiro, conferem credibilidade ao sistema, o que encoraja 
o investimento privado; segundo, porque o Estado representa o interesse nacional, 
que é o ponto focal para a determinação das políticas; e terceiro porque as políticas 
públicas podem garantir a oferta nos casos em que a demanda não é previsível e nos 
quais o investimento privado não se aventuraria. 

Já no caso dinâmico, a política industrial faz-se necessária para conduzir a 
mudança estrutural que induz aumentos de produtividade à economia. Para chang 
(2003), as mudanças tecnológicas endógenas são intencionais.27 conforme aponta 
o autor, a alocação e a qualidade do capital são mais importantes do que elevar sua 
formação no agregado, pois existe um caráter estratégico nessa decisão que culmina 
em maior ou menor avanço no desenvolvimento. O caráter estratégico oriunda da 
discussão sobre como elevar a produtividade da economia, direcionando a produ-
ção para setores industriais tecnológico-intensivos. se os custos de transação im-
pedem estes tipos de contratos, a intervenção do governo via políticas públicas ou 
atividade produtiva direta é conveniente. O papel da política industrial seria, então, 
coordenar as mudanças, encorajar as experiências que geram inovações e novos in-
vestimentos e preservar a diversidade das fontes de inovação (mercado de capitais, 
subsídios à pesquisa e ao desenvolvimento, universidades etc.).

Chang afirma que, no caso das indústrias nascentes, a intervenção motiva-se 
principalmente, pelos ganhos dinâmicos, enquanto na fase de maturidade, pelos 
ganhos estáticos. Assim, “a razão para a interferência no mecanismo de mercado 
e nas preferências dos consumidores [...], manifesta-se certa e especialmente nos 
movimentos tardios, onde o desenvolvimento industrial é incipiente”.28 

No que se refere às empresas públicas, pode-se elencar cinco principais 
motivações para sua existência, seguindo a abordagem daquele autor. A primeira 
motivação seria, sob um mercado de capitais incompleto, a existência de vantagens 
absolutas e/ou comparativas em atividades cujas escalas mínimas de eficiência são 
grandes demais para que o setor privado se sentisse atraído a investir. A segunda seria 
os monopólios naturais, que se formam na maioria dos setores de infraestrutura. A 
terceira seria o caráter estratégico que podem desempenhar, pois há investimentos 
cruciais para o desenvolvimento nacional que somente o setor público efetivaria, 
27 “Economic mutation – or ‘industrial mutation’ in Schumpeter’s language (schUMPETER, 1987, p. 83) – is often subject to intentional 
changes”. (CHANG, 2003, p. 129).
28 hIRschMAN, 1958, p. 179.
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pois sua decisão de investir deve considerar todas as externalidades que afetam 
a economia. A quarta motivação seria a produção de tecnologia e a acumulação 
de capital doméstico, diminuindo a dependência em relação ao capital externo. 
Finalmente, o montante e a forma de alocação, os agentes envolvidos e o local, bem 
como a política de preços dos bens produzidos por empresas públicas, podem ser 
utilizados como ferramenta de redistribuição de renda.

Enfim, as empresas públicas até podem balizar suas atividades pela lucrati-
vidade e eficiência, mas seus fins são muito mais abrangentes e incluem questões 
distributivas; metas de emprego e inflação do governo; melhoria da produtivida-
de e promoção do investimento privado; assim como sustentar ciclo de demanda, 
incentivar a constituição de ofertantes locais para seus insumos, entre outros. O 
Estado revela-se mais atuante na atividade empresarial direta à medida que domina 
não apenas setores tradicionais como a infraestrutura, mas também outros setores 
capital-intensivos, como mineração e indústrias de transformação de bens inter-
mediários, que não se configurariam autonomamente em decorrência dos custos 
afundados e da escala mínima de produção. 

3 O investimento público no Brasil entre 1950 
e 2006 e o  desenvolvimento econômico

Esse capítulo analisa a evolução do investimento público no Brasil e sua rela-
ção com o desenvolvimento econômico entre 1950 e 2006. Para a melhor compre-
ensão dos dados, o período será investigado contrastando-se quatro fases: 1950 a 
1967; 1968 a 1979; 1980 a 1989; e 1990 a 2006. A divisão do tempo está de acordo 
com os ciclos de crescimento da economia e ao tipo de atuação do Estado, à condu-
ção e à direção do investimento público e às fontes disponíveis para financiar este 
gasto, conforme se argumenta a seguir.

Três tópicos relevantes para a investigação das relações entre investimento 
público e desenvolvimento são avaliados separadamente em cada seção. 
Primeiramente, o cenário macroeconômico e o modelo de atuação do Estado, 
contemplando a evolução do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), do 
produto da indústria da transformação e da formação bruta de capital fixo (FBCF). 
Analisa-se, também a decomposição da FBcF entre os setores institucionais privado 
e público, separando a participação das empresas estatais e da administração 
pública e acompanhando a FBcF em construção e máquinas e equipamentos. 
O segundo tópico mostra a forma de financiamento, as receitas e as despesas do 
governo. E o terceiro e último tópico destaca a composição da formação de capital 
fixo das empresas estatais federais entre infraestrutura (telecomunicações, energia 
e transportes), indústria da transformação e mineração. 
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3.1 Cenário macroeconômico e investimentos públicos e 
privados

As duas tabelas a seguir apresentam a média e o desvio-padrão de algumas 
variáveis sob análise.29 Na tabela 1, observa-se a variação do PIB real; do PIB da 
indústria de transformação; da FBcF; e a parcela da FBcF sobre o PIB no Brasil 
em cada fase histórica. A tabela 2 exibe a FBcF do setor público (administração 
pública e empresas estatais federais) e do setor privado, a parcela da FBcF do setor 
público sobre o total, e a FBcF em construção e máquinas e equipamentos também 
por período histórico, entre os anos 1950 e 2006.

O gráfico 1 apresenta as trajetórias da variação real anual do Produto Interno 
Bruto, do produto da indústria da transformação (valor adicionado) e da formação 
bruta de capital fixo. Tal qual se analisa à frente, a evolução das trajetórias parece 
confirmar a perspectiva teórica adotada de que as variações na FBCF são direta-
mente relacionadas às do PIB e do produto da indústria de transformação.

O gráfico 2 mostra as variações do investimento público e do privado, que 
estiveram positivamente relacionadas ao longo de alguns períodos, bem como com 
as variações do investimento total em capital fixo (ver quadro de correlações no 
anexo B). As variáveis guardaram estreita conexão ao longo de quase todo o pe-
ríodo, exceto em meados dos anos 1970 e ao final da década de 1990. A hipótese 
desta monografia é que a tendência verificada no investimento público corresponde 
exatamente ou antecipa, em alguns anos, as tendências da FBcF privada e total.30 A 
observação das parcelas de investimento total, público e privado sobre o PIB ano a 
ano também parece revelar que as três variáveis evoluem conjuntamente na maioria 
dos anos, conforme exibe o gráfico 3. O gráfico 4 mostra a composição do investi-
mento público entre administração pública e estatais federais.

29 Ver no anexo A, tabelas 8 a 10, a evolução anual destas variáveis. 
30 O que poderá ser verificado no exercício econométrico da próxima etapa desta pesquisa.
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Tabela 1
Variação do Pib real, do Pib da indúsTria de Transformação, da formação 
bruTa de caPiTal fixo e a Parcela da fbcf sobre o Pib no brasil Por Período 

hisTórico – 1950-2006. em PercenTuais, r$ consTanTes de 1980 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE e Ipea.

Tabela 2
formação bruTa de caPiTal fixo Por inVesTidor – seTor Público (adminisTração 

Pública e emPresas esTaTais federais) e seTor PriVado –, Parcela da fbcf 
do seTor Público sobre o ToTal e fbcf Por TiPo (consTrução e máquinas e 

equiPamenTos) – 1950-2006. em PercenTuais do Pib, r$ consTanTes de 1980 
(exceTo Parcela da fbcf sobre o Pib no brasil) 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE e Ipea.
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Gráfico 1
Variação real anual do ProduTo inTerno bruTo, do ProduTo da indúsTria da 

Transformação (Valor adicionado) e da formação bruTa de 
caPiTal fixo – 1950-2006. em PercenTuais, r$ consTanTes de 1980

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Ipea

Gráfico 2
Variação real da formação bruTa de caPiTal fixo ToTal do seTor 

Público e PriVado – 1950-2002. em PercenTuais, r$ consTanTes de 1980

Nota: setor público não inclui estatais estaduais e municipais. 
Dados de 1966-1969 e 2003-2006 não estavam disponíveis. 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE e Ipea.
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Gráfico 3
formação bruTa de caPiTal fixo ToTal, do seTor Público e 

PriVado – 1950-2006. em PercenTuais do Pib r$ consTanTes de 1980

Nota: setor público não inclui estatais estaduais e municipais. 
Dados de 2003-2006 não estavam disponíveis para todas as variáveis. 
Dados da repartição da FBcF entre setor público e privado, no período 1966-1968, indisponíveis. 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE e Ipea.

Gráfico 4
comPosição da formação bruTa de caPiTal fixo do seTor Público enTre 
adminisTração Pública e esTaTais  – 1950-2006. em PercenTuais do Pib, 

r$ consTanTes de 1980

Nota: Dados de 1966 a 1968 indisponíveis.
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Ipea. 
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A primeira observação a se destacar a partir dos gráficos 1 e 2 é que as tendên-
cias observadas nas séries de produto e FBcF não perduram por mais de cinco anos, 
exibindo um zigue-zague por todo o período. Estas oscilações no investimento e, 
portanto, no crescimento, sinalizam uma indicação de que o desenvolvimento eco-
nômico no Brasil não tenha se sustentado por períodos prolongados de tempo.

No Brasil, desde a Segunda Guerra Mundial, o fluxo de investimentos da 
economia voltou-se mais à produção doméstica. Desde 1947, vigorava o regime de 
controle seletivo de importações, que deflagrou o crescimento industrial por causa 
da dupla proteção: reserva de mercado e barateamento dos fatores de produção 
importados.31 O governo Vargas (1950-1954) implementou o Plano salte em 1951 
(objetivava sanar problemas da saúde, alimentação, transportes e energia) que cau-
sou elevação nos gastos da administração pública e ampliou a concessão de crédito. 
Foram realizados grandes projetos de infraestrutura com apoio, a partir de 1952, do 
então criado Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE). Esses anos 
foram o período final da “industrialização restringida”.32 

Inaugurou-se, em seguida, um novo padrão de desenvolvimento liderado pelo 
Estado33 com o intuito de enfrentar o desafio de formular o esquema de acumulação, 
e do qual nasceria a indústria pesada de bens de produção no país. Entre os fatores 
condicionantes da industrialização que partiram do governo, destacam-se a atuação 
direta de empresas públicas, a mobilização de fontes de financiamento, os incenti-
vos fiscais e os subsídios (PÊGO FILHO et al., 1999 apud SILVA, 2006). 

No governo de Juscelino Kubitschek, o recém-criado conselho de Desen-
volvimento elaborou o Plano Quinquenal de Metas (1956-1960), cujos objetivos 
principais eram, por meio da maior participação do setor público na formação de 
capital e do estímulo ao investimento privado, gerar emprego e elevar o padrão de 
vida da população. Eram trinta metas a serem cumpridas em cinco anos, muitas 
delas oriundas de diretrizes do Plano salte e do relatório da cMBEU, com foco em 
energia, transporte, alimentação, indústrias de base e educação.34 A política cambial 
31 A política seletiva foi mantida ao longo do período, apesar de várias modificações (com destaque para a Instrução 70 da Sumoc de 1953). 
A instrução restabeleceu o monopólio do mercado de câmbio para o Banco do Brasil, extinguiu o controle quantitativo de importações e 
implementou o regime de leilão de câmbio. Neste sistema, havia três taxas cambiais para importação. A primeira, oficial, era para importados 
essenciais como trigo e material de imprensa. A segunda possuía uma sobretaxa fixa e destinava-se a compras do governo. A última possuía uma 
sobretaxa variável, que deveria seguir os leilões, de acordo com as cinco categorias de importados, diferenciadas pelo grau de essencialidade. 
No que tange às exportações, havia uma taxa oficial única e bonificações diferentes para as quatro categorias de produtos.
32 Cardoso de Mello e Tavares elaboraram este conceito, que abrange os anos entre 1933 e 1955. “A industrialização se encontra restringida 
porque as bases técnicas e financeiras da acumulação são insuficientes para que se implante, num golpe, o núcleo fundamental da indústria 
de bens de produção, que permitiria à capacidade produtiva crescer adiante da demanda, autodeterminando o processo de desenvolvimento 
industrial” (Cardoso de Mello e Tavares, 1982, p. 110, grifos do autor).
33 cárdenas et al. (2006) rejeitam o termo Industrialização por substituição de Importações (IsI) para designar o desenvolvimento de alguns países 
no século XX, pois não abarca totalmente a importância que o Estado desempenhou na época e porque não houve industrialização total em muitos 
casos. O termo mais adequado é industrialização liderada pelo Estado (state-led industrialization), também preferido no presente texto. 
34 Em 1948, a comissão Técnica Mista Brasil–Estados Unidos (cMBEU) publicou um relatório sobre o desenvolvimento econômico do 
Brasil, que propunha que suas bases deveriam ser a formação interna de capital, aumento médio da produtividade e atração de capital privado 
internacional, que perpassavam, necessariamente, pela implantação de infraestrutura. Ferreira e Maliagros (1999) afirmam que em virtude das 
mudanças na política americana para a América Latina em 1953, a Comissão Mista foi extinta e o financiamento dos projetos foi interrompido. 
“Dos 41 projetos aprovados (US$ 387 milhões), foram financiados apenas US$ 186 milhões. Destes quase um terço (US$ 60 milhões) foi des-
tinado a Brazilian Traction Light & Power Company Ltda. (Light), empresa de energia elétrica com atuação na região sudeste” (FERREIRA; 
MALIAGROs, 1999, p. 3) como este fundo continha poucos recursos, ele foi revisto pela cepal–BNDE, que elaborou um relatório apontando 
a evolução dos diferentes setores da economia e as prioridades e gargalos. Este programa não foi implementado, mas foi reutilizado no Plano 
de Metas, quatro anos depois.
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durante o Plano de Metas manteve taxas múltiplas de impostação até 1957, quando 
foram simplificadas por um sistema de proteção específica para as diferentes cate-
gorias de produtos. 

Assim, no período de 1957 a 1960, o PIB cresceu 9,43% ao ano35 e a maioria 
das metas se concretizou, até mesmo as de infraestrutura.36 O Estado passou a exer-
cer uma substancial demanda por investimento, impactando fortemente a oferta e 
a demanda efetiva da economia. O interregno entre 1961 e 1964 foi de baixo cres-
cimento e perda do dinamismo do processo de industrialização, com inflação alta 
(IPc-FIPE em 80,5%). seguindo a orientação desse trabalho, uma possível causa 
de inflexão pode ter sido o arrefecimento da FBCF em relação aos anos anteriores, 
conforme exibe o gráfico 3. 

Tal como de observa no gráfico 2, as tendências de crescimento do setor pri-
vado acompanharam as variações do investimento público na década de 1950, mas 
depois não. As variações da FBcF do setor público seguiam exatamente as variações 
da FBCF da administração pública (ver gráfico 4), pois muitas empresas estatais esta-
vam sendo criadas na época e ainda participavam pouco do total investido pelo gover-
no federal.37 A base da FBcF das estatais era, desse modo, muito pequena e por isso as 
taxas de crescimento variam tanto, e os anos em que caem bastante são, geralmente, 
de transição de governo (1955-1956, 1961-1962 e 1963-1964). 

Em novembro de 1964, na ditadura militar, o então lançado Plano de Ação 
Econômica do Governo (PAEG) pretendia recuperar o crescimento do PIB, conter 
progressivamente a inflação, assegurar os níveis de investimento e emprego, corri-
gir o deficit no balanço de pagamentos e a restrição da capacidade de importar (RE-
sENDE, 1990). Estes objetivos faziam parte de uma estratégia política de validação 
da ditadura militar recém-iniciada. A política de investimentos públicos almejava 
fortalecer a infraestrutura econômica e social, incentivar o investimento privado e 
atenuar as desigualdades setoriais e regionais. O plano logrou crescimento de 4,2% 
ao ano e a contenção da inflação, além de ter lidado com os entraves de financia-
mento e expansão tecnológica. segundo Resende (1990), incentivou-se o aumento 
da taxa de reinvestimento dos lucros das empresas por meio de arrocho salarial,38 
de incentivos fiscais e da dinamização do mercado de capitais. 

A evolução do crescimento do PIB entre 1968 e 1979 registrou altas taxas 
de variação anuais, oscilando entre 4,84% e 13,71%. Como é possível verificar no 
gráfico 1, o desempenho do PIB guardou, de um lado, relação praticamente idêntica 

35 Fonte: Ipea a partir de IBGE. Ver tabela 1.
36 Ver Orenstein e sochaczenski (1990) para encontrar as metas e os resultados do Plano de Metas.
37 Na década de 1950 foram criadas 15 estatais federais, a maioria em eletricidade, consolidando um total de 91 empresas (TREBAT, 1983, p. 37). 
Por exemplo, a companhia hidroelétrica do são Francisco (chEsF, 1951) e a Petróleo Brasileiro (Petrobras, 1953) decorreram do plano salte. 
Durante o Plano de Metas, o Estado consolidou seu papel de fornecedor de infraestrutura, conforme destacam Orenstein & sochascensky (1990). 
sob seu controle estavam os setores do aço (companhia siderúrgica Nacional, companhia siderúrgica Paulista – cosipa, Usinas siderúrgicas de 
Minas Gerais – Usiminas), petróleo (Petrobras), ferro (cVRD), soda cáustica (companhia Nacional de Álcalis), energia elétrica (chesf, Furnas), 
ferrovia (Rede Ferroviária Nacional – RFFsA), navegação de cabotagem (Lloyd Brasileiro, companhia de Navegação costeira), rodovias (Depar-
tamento Nacional de Estradas de Rodagem – DNER; e do Departamento de Estradas de Rodagem Estaduais – DER-E) etc.
38 A indexação dos salários, então implementada, foi uma forma de diminuir o poder de barganha dos trabalhadores, pois a regra afastou os 
sindicatos da negociação de salários e diminuição do salário real, já que a inflação não se comportou conforme o esperado.
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com o do PIB da indústria da transformação, tal qual aconteceu entre 1950 e 1967.39 
De outro lado, a variação do PIB também esteve mais fortemente correlacionada 
com a variação da FBcF do que na fase anterior. A taxa de variação real da FBcF 
mais acentuada foi em 1973, 20,0%, data do auge do I Plano Nacional de Desenvol-
vimento (PND), cujo programa era de políticas fiscal e monetária de estímulo à de-
manda via crédito, subsídios e incentivos fiscais, principalmente para a agricultura 
e o setor exportador. E ainda, o financiamento a prazo de bens de consumo duráveis, 
o BNh e as obras públicas.

O crescimento do PIB nesta época levou a baixas taxas de desemprego40 e 
avançou apoiado no reinvestimento de lucros, com aproveitamento da capacidade 
ociosa, da ampliação dos incentivos fiscais e de crédito,41 do arrocho salarial,42 entre 
outros. De forma geral, a massa de salários cresceu menos do que a renda e a infla-
ção, já que os aumentos de produtividade não foram devidamente compensados43, o 
que favorecia a acumulação de capitais e elevação da taxa de lucros.44 

A despeito da crise do petróleo ao final de 1973 e da piora nos termos de 
troca, a taxa anual de investimento, em média 24,04% do PIB entre 1974 e 1979, 
possibilitou o crescimento de 6,75% ao ano, com ênfase nas indústrias básicas, 
notadamente nos setores de bens e capital, eletrônica pesada, insumos básicos, con-
tinuando o processo de substituição de importações. Esses investimentos do II PND 
e a abundância de capital externo45 mantiveram o desenvolvimento sem desvalori-
zar o câmbio, o que impediria importações de bens e capital e matérias-primas. O 
peso da FBcF do setor público nessa fase é o maior da história brasileira recente e 
a sustentação por anos consecutivos de altas taxas de crescimento e da FBcF/PIB 
configurou um processo de desenvolvimento.

sem embargo, esta maior participação do setor público na FBcF deveu-se 
à crescente participação das empresas estatais na composição da FBcF, superior 
à administração pública a partir de 1974. Em 1976, a FBcF das estatais atingiu 
seu maior valor relativo da história: 7,26% do PIB (ver tabela 9 do anexo A). 
A maior participação das empresas estatais deveu-se à expansão de escala das 
já existentes, à proliferação de empresas e ao surgimento de grandes holdings 

39 A participação da indústria na economia manteve a trajetória crescente inaugurada em 1950. Enquanto, em 1968, o valor adicionado na 
indústria representava 36,3% do PIB; em 1979, essa parcela evoluiu para 43,6%. Fonte: Ipea.
40 LAGO (1990, p. 291) afirma que a taxa de desemprego, em 1973, foi de 3% a 4,9% no meio urbano, e de 0,4% a 2,3% no rural.
41 O governo controlava diretamente as taxas de juros, fixando o teto ou redutores sobre as taxas médias. Promoveu também incentivos aos ban-
cos comerciais, por meio da manipulação do compulsório ou do redesconto e outros créditos concedidos aos bancos, para abaixarem os juros 
dos empréstimos. Os juros reais dos empréstimos para a agricultura e para a exportação, principalmente os concedidos pelo BNDE ou pelo Ban-
co do Nordeste, muitas vezes eram negativos. O governo incentivou o aumento de eficiência do sistema bancário, concedendo vantagens fiscais 
às fusões e aquisições e benefícios à formação de conglomerados, que geraram maior concentração do mercado (LAGO, 1990, p. 256).
42 A essência da política salarial manteve-se como a do Paeg. Em 1968, revisaram a fórmula de cálculo do reajuste, que vigorou até 1974, feito 
pela média dos salários dos últimos 24 meses mais a inflação esperada para os próximos 12. Este mecanismo, que usava índices de preços que 
subestimavam o aumento do nível geral de preços, não permitiu o crescimento do salário real médio (ibid., p. 284-285).
43 Os salários de trabalho qualificado obtiveram ajustes superiores ao crescimento da produtividade (pois as regras do reajuste os beneficiavam), 
todavia os salários de trabalho não qualificado sofreram o arrocho mais veementemente e eram subreajustados.
44 sobre a distribuição de renda, o índice de Gini passou de 0,497, em 1960, para 0,562, em 1970, enquanto a participação na renda dos 5% mais 
ricos passou de 28,3% para 34,1% nos mesmos anos (LAGO, 1990, p. 290). Sobre a distribuição funcional, a variação foi menos significativa, 
pois correspondeu a 46,65% da renda interna bruta a custos de fatores em 1970, e 45,1% em 1974 (IBGE).
45 A média anual de IDE quase quadruplicou, comparando-se 1968-1973 a 1974-1979, passou de US$ 473 milhões para US$ 1.703 milhões. 
(Fonte: cálculo próprio a partir de Banco central do Brasil).
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setoriais.46 De acordo com Trebat (1983), elas adquiriram crescente papel pró-
cíclico durante o “Milagre”, constituindo-se em um elemento-chave no modelo 
de desenvolvimento brasileiro. 

Porém, o gráfico 2 mostra que, em alguns anos, os investimentos das estatais 
variaram em direção oposta ao privado. Rejeitando-se o argumento ortodoxo de cro-
wding out, acredita-se que tal comportamento deveu-se ao papel de sustentar o ciclo 
assumido pela política de investimentos do governo nessa época e que acarretava, 
com defasagem temporal, numa reação do investimento privado na mesma direção. 

A enormidade do papel de sustento do ciclo significou aquela alta participa-
ção do investimento público na FBcF e a montagem de uma estrutura industrial 
cujas 28 das 30 maiores empresas não financeiras do Brasil eram públicas em 1979 
(enquanto, em 1971, 17 eram públicas) (TREBAT, 1983, p. 59).

No que se refere ao comportamento da produtividade (valor adicionado real 
por homem ao ano), de acordo com Trebat (1983), houve crescimento de 31% na 
indústria, em 1970, em relação a 1966, de 54% entre 1970 e 1975 e de 7% entre 
1975 e 1978. As empresas públicas isoladamente obtiveram ganhos de produtivi-
dade de 40% de 1966 para 1970, de 69% de 1970 para 1975 e de -7% de 1970 para 
1978.47 Ao final dos anos 1970, a produtividade nas empresas públicas estagnou e 
até declinou por causa, segundo Trebat (1983), dos controles de preço, do excesso 
de capacidade produtiva e do aumento do emprego. De 1975 para 1980, os ganhos 
de salários reais foram 20% inferiores aos da produtividade e, entre 1975 e 1979, 
ambos cresceram na mesma proporção. Assim, essas informações revelam que o 
investimento público gerou ganhos de produtividade superiores ao da indústria total 
nesse período. Além disso, o aumento da produtividade das empresas deve ter con-
tribuído para o aumento da PTF, comprovando o efeito tradicional do investimento 
público, notadamente em infraestrutura, sobre a função de produção. 

Mais além do efeito sobre a PTF, a propriedade e a operação públicas de indústrias 
críticas como petroquímica, aço, eletricidade e telecomunicações encorajavam as empresas 
privadas a investirem tanto pela demanda autônoma gerada pela atividade do governo quan-
to pela expansão e sustentação da demanda efetiva, além dos ganhos de produtividade. 

Ao exercer uma demanda autônoma de investimento de montante subs-
tancial, o setor público esteve em condições de sustentar uma demanda 
efetiva suficientemente alta para manter sob controle o ciclo econômico. 
Tal evidência sugere que o investimento público se constituía em variável 
decisiva para a indústria de bens de capital, mantendo elevado o nível de 
atividade deste setor até o início da crise dos anos sessenta (ORENsTEIN; 
sOchAscENsKY, 1990, p. 184).

46 O Decreto no 200, de 1967, possibilitava a criação de empresas estatais para estimular a eficiência administrativa e o lucro, relaxando restrições 
salariais. surgiram holdings setoriais com o crescimento da escala das estatais de eletricidade, comunicação etc. (monopólios naturais). Nesse período, 
começaram a operar a Telebrás, a Eletrobrás e a Embratel. Na década de 1970, foram criadas 39 empresas estatais federais, sendo a maior parte em 
mineração e na indústria da transformação. só no primeiro quinquênio da década de 1970, surgiram mais 115 empresas (TREBAT, 1983, p. 37). 
47 Nos mesmos intervalos de tempo, o emprego aumentou 11%, 74% e 5% na indústria e 38%, 18% e 13% no setor público. A relação capital-
produto nas empresas públicas evoluiu de 2,73 em 1966 para 3,33 em 1970, 4,06 em 1975 e 6,68 em 1979 (ibid., p. 158-161).



Qualidade do Gasto Público – Cristina Fróes de Borja Reis

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 29

Assim, o crescimento da produtividade era fortemente condicionado pelo investimen-
to das empresas estatais e da política de compras públicas porque contribuía para a “expansão 
dos investimentos em máquinas e equipamentos – o principal mecanismo de modernização 
tecnológica no Brasil – e da sua produção doméstica” (MEDEIROS, 2007a, p. 19).

As políticas do governo estimularam o investimento privado também de ou-
tras maneiras. A primeira delas era pela reserva de mercado possibilitada pela po-
lítica cambial. A lei de similares e o câmbio preferencial, a política de crédito de 
longo prazo do BNDE e do Banco do Brasil a juros baixos (que acabavam sendo 
negativos por causa da inflação) para equipamentos prioritários eram outros meca-
nismos de incentivos (ORENsTEIN; sOchAscENsKY, 1990, p. 170).

Ao longo do período, estabeleceu-se o “tripé” do modelo econômico do es-
tado desenvolvimentista, com o setor público presente nas atividades de grandes 
investimentos sem retorno de curto prazo (indústria de base e infraestrutura), o 
grande capital privado nas atividades de mão de obra intensiva (alimentos, têxtil, 
metal-mecânico) e as multinacionais nas de maior intensidade de capital (química, 
eletrônica, automobilística, mineração). As relações “para frente” entre FBCF pú-
blica e privada derivaram da formação e ampliação da demanda efetiva via efeito 
multiplicador, ocasionadas pela expansão e integração dos mercados, e derivadas, 
também, da questão estratégica do planejamento econômico. Por sua vez, as rela-
ções “para trás” foram deflagradas pela política industrial, por meio das políticas de 
compra das empresas estatais e da demanda gerada pelos investimentos do governo 
em infraestrutura de recursos produtivos locais, principalmente máquinas e equi-
pamentos. Estes efeitos dos investimentos e da sua alocação dependiam, conforme 
afirma Medeiros (2007a), “de um regime monetário, cambial e fiscal favorecedor 
do alto crescimento”. 

Também entre 1980 e 1989, as taxas de crescimento do PIB real, do PIB real da 
indústria da transformação e da FBcF real exibem grande relação entre si. são mar-
cantes as grandes oscilações que sofreram, passando por uma fase negativa de 1981 a 
1983 e em 1987-1988, e uma fase ascendente entre 1984 e 1986. Aliás, 1986 foi o ano 
de melhor desempenho do PIB da indústria da transformação e da FBcF na década 
por causa dos efeitos do Plano cruzado. Os anos 1981 e 1983 são os únicos anos de 
crescimento negativo da história. A FBcF do setor público e do privado evoluíram 
conjuntamente (ver gráfico 2). As duas variáveis possuem uma trajetória geral des-
cendente, com um vale nos anos de 1984 e 1985. É notório que os valores da FBcF 
do setor público são bastante inferiores aos observados nos anos anteriores.

A grande redução do investimento, as transferências de recursos para o exte-
rior48 e a menor propensão média a consumir, com alternância de ciclos breves de 
recessão e expansão, são as razões centrais para a taxa de crescimento do produto 
ser semelhante à da população. segundo carneiro (2002), a restrição externa foi a 
principal responsável pelo constrangimento do desenvolvimento. 
48 Na terminologia de Carneiro (2002), as transferências reais significam saldo positivo em transações de bens e serviços; transferências finan-
ceiras significam que a somatória da entrada de capitais com a renda líquida enviada ao exterior é positiva. 
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Enquanto no II PND houve absorção de recursos reais e financeiros, a partir 
de 1979 a absorção minguou (utilizando-se reservas) e, em 1982 – com a ruptura 
do mercado internacional de crédito após a moratória do México –, inaugurou-se o 
período de transferências. O balanço de pagamentos tornou-se deficitário e o finan-
ciamento doméstico se esgotou, levando o governo a recorrer ao Fundo Monetário 
Internacional (FMI) e a outras instituições internacionais para evitar suspensões 
unilaterais de pagamentos. Concederam um empréstimo de cerca de US$ 6 bilhões 
ao Brasil, com a contrapartida de expandir as exportações e adotar metas internas 
contracionistas, principalmente no que se referia ao gasto público. 

Até 1985, o aumento das exportações, com maior participação de manufaturas na 
pauta, estimulou o uso de capacidade ociosa da indústria e zerou o saldo do balanço de 
pagamentos, enquanto a dívida externa bruta total cresceu anualmente cerca de 14%.49 O 
mandato do presidente José sarney (1985-1990) atravessou os anos de melhor desempe-
nho do PIB dessa década, todavia com alta inflação e sem deflagrar um ciclo de desenvol-
vimento. Diversos planos de estabilização e pacotes fiscais foram implementados,50 mas 
eles contiveram a inflação apenas temporariamente. Em 1988, a nova constituição intro-
duziu mudanças importantes nos gastos públicos, conforme se discute na próxima seção.

Os gráficos 3 e 4 mostram a trajetória descendente da participação do setor 
público na FBcF nos anos 1980, principalmente por causa da diminuição dos inves-
timentos das estatais federais. se antes eram mais importantes como componente da 
FBcF do governo, detendo dois terços da FBcF pública, passaram a ser até menos 
significantes do que a FBCF da administração pública, tal qual ocorrera na década de 
1950, tempo em que muitas empresas estatais estavam sendo constituídas. Tomando 
as médias do período, o setor produtivo estatal teve uma queda anual de investimento 
de 6,21%, enquanto a administração pública e o setor privado tiveram um crescimen-
to, respectivamente, de 2,81% e 1,65% nesses dez anos da história brasileira. 

Pode-se inferir que o decréscimo sistemático dos investimentos do setor pro-
dutivo estatal culminou na queda dos investimentos privados, fenômeno que come-
çou na década de 1980 e se prolongou para os anos 1990. carneiro (2002) avalia:

Diante desse comportamento do conjunto de investimento das estatais, 
possuidores de caráter estratégico por se localizarem nas áreas de infra-
estrutura e insumos básicos, não se poderia esperar desempenho distin-
to do setor privado [...] que reflete em última instância, ausência de um 
horizonte de crescimento sustentado (cARNEIRO, 2002, p. 148).

Para Afonso e Biasoto Jr. (2007a, p. 72), “a falência da estrutura de financiamento 
do setor público desordenou a capacidade do Estado de ser ativo na dinâmica do 
processo econômico, e os setores com predominância de empresas estatais passaram 
49 cARNEIRO; MODIANO, 1990; cARNEIRO, 2002. Nos anos seguintes, de 1985 a 1989 seu crescimento não chegou a 2% ao ano.
50 conforme resume Fiori (1993), de Figueiredo a collor a economia brasileira passou por 8 planos econômicos, 14 políticas salariais, 18 mu-
danças das regras de câmbio, 54 modificações das regras de controle de preços, 11 índices de cálculo de inflação, 5 congelamentos de preços, 
21 propostas de negociação da dívida externa, 19 decretos governamentais pela austeridade de gastos, 4 trocas de moeda. 
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a enfrentar problemas de suprimento corrente de bens e serviços”. Não obstante, os 
autores afirmam que os processos de abertura comercial inaugurados na década 
de 1980, quando as exportações foram lastreadas na desvalorização cambial, 
produziram espaços para investimentos “fragmentados”, proporcionando “graus de 
liberdade” para que a dinâmica e os motores da expansão da capacidade produtiva 
e da produção se tornassem privados.51 Contudo, esses espaços “fragmentados” não 
foram integralmente preenchidos pelo investimento privado.52

O regime macroeconômico adotado pelo Brasil estava em sintonia com as 
tendências neoliberais impostas sobre os países periféricos, que também benefi-
ciavam a elite financeira, núcleo do grupo de interesses em ascensão no poder. Foi 
no mandato de Fernando collor de Mello, que teve início a abertura comercial53 
e financeira.54 A Política Industrial de comércio Exterior (PIcE) lançou o Plano 
Nacional de Desestatização (PND*)55 e implementou reformas tarifárias e de co-
mércio exterior, focalizando a diminuição das restrições de importações. A política 
de comércio externo foi um dos principais fatores para a transformação da estrutura 
produtiva e da inserção externa brasileira.56 

A conjuntura do primeiro mandato de Fernando henrique cardoso (Fhc) 
era de aquecimento da economia em virtude do aumento do consumo resultante 
do Plano Real. A inflação arrefeceu, porém somente passou a ter um valor anual 
inferior a 10%, em 1997. As pré-condições para o ajustamento envolveram o fi-
nanciamento externo abundante,57 superando a escassez de divisas da década de 
1980 e do início dos anos 1990, o aumento das reservas e a redução das dívidas 
interna e externa até 1994.58 Mas o caráter mais volátil dos fluxos internacionais 
de capital ocasionou diversas crises especulativas, que pressionavam o câmbio 
fixo, levando a perdas de reservas. A cada nova crise especulativa, usava-se o 
expediente dos juros para manter o câmbio.59 Além da deterioração da balança 

51 AFONsO; BIAsOTO JR., 2007a, p. 72.
52 As instituições multilaterais chegaram a reconhecer isso: “The share of public investment in GDP, and especially the share of infrastructure 
investment, has declined during the last three decades in a number of countries, particularly in Latin America. Since the private sector has not 
increased infrastructure investment as hoped for, significant infrastructure gaps have emerged in several countries. These gaps may adversely 
affect the growth potential of the affected countries and limit targeted improvements in social indicators” (FMI, 2004, p. 3)
53 A abertura não melhorou a posição brasileira no comércio externo e a dinâmica da indústria dependia do mercado interno, mas a produção passou 
a ser menos diversificada e mais dependente de importação de máquinas e matérias-primas. A exportação de bens duráveis e de bens de capital se 
elevou um pouco por causa da especialização intraindustrial e do mercado regional sul-americano. Vale sublinhar que nas exportações do setor de 
bens de capital predominaram os bens seriados ou de montagem, que são menos intensivos em tecnologias do que os customizados.
54 As principais dimensões da abertura financeira no Brasil foram a maior conversibilidade da conta de capitais e a desnacionalização do setor 
bancário. O marco regulatório financeiro brasileiro adaptou-se às tendências internacionais como securitização e flexibilização do fluxo de 
capitais, impactando significativamente as captações domésticas. As remessas de lucros na década de 1990 mantiveram-se em níveis elevados, 
mesmo com o baixo crescimento econômico.
55 O asterisco é para não confundir com Plano Nacional de Desenvolvimento.
56 Carneiro (2002) nomeia a especialização promovida pela abertura de “especialização regressiva”, porque ocasionou diminuição nas relações 
intrassetoriais da indústria e perda de densidade nacional das cadeias produtivas nos setores tecnológico-intensivos. Ademais, a indústria in-
tensiva em mão de obra teve que passar a concorrer com os importados asiáticos tanto no mercado interno quanto no externo, onde, aliás, lhe 
foi impossível se manter.
57 Em 1989, o Plano Brady foi lançado para promover a reestruturação da dívida externa de 32 países, que, no Brasil, foi levada a cabo em 1992 
e 1993. Castro (2004) afirma que o plano consistia em abater os encargos da dívida em troca de bônus, para aumentar a liquidez e a poupança 
internas, desde que fossem implementadas as contrapartidas estabelecidas no consenso de Washington.
58 A dívida líquida do setor público encontrava-se no nível de 30% do PIB, em 1994, o valor mais baixo da década, e a dívida externa também 
se reduzira por causa dos empréstimos do Plano Brady e do acúmulo de reservas (cARNEIRO, 2002, p. 363).
59 Por exemplo, em outubro de 1997, durante a crise asiática, os juros nominais do Brasil saltaram de 21% para 43%, ou durante a crise russa 
em setembro de 1998, eles foram de 19% para 42% (GIAMBIAGI, 2004a).
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comercial, o deficit de serviços aumentou, com elevação das remessas de lucros e 
dos pagamentos de juros de curto prazo. 

O desempenho econômico entre 1990 e 2006 foi inferior ao da “década per-
dida”, com variação média do PIB real de 2,27% ao ano. No gráfico 1, se vê como 
o PIB, o produto da indústria da transformação e a FBcF variaram conjuntamente 
ao longo do período em baixos patamares. 

A FBcF obteve variação negativa em seis anos da série, o PIB da indústria da 
transformação também obteve em três anos, e o PIB, em dois anos (1990 e 1992). 
A fase de pior desempenho vai de 1990 a 1994, quando o PIB cresceu em média 
1,24% ao ano, com menor participação da indústria no crescimento. Durante a pri-
meira fase do Plano Real60 até a desvalorização de 1999, o crescimento médio real 
do PIB foi 2,50% ao ano, mas as trajetórias das variáveis decresceram, expressando 
como foi se tornando cada vez mais custoso manter a âncora cambial. De 2000 em 
diante, as variáveis possuem uma trajetória levemente ascendente, com um desem-
penho mais notável em 2004.

A vertiginosa queda da participação do setor público na FBcF dos anos 1990 
em diante derivou tanto da redução do investimento das empresas estatais quanto 
da administração pública. comparando-se os períodos, em 1968-1979, a FBcF real 
média das estatais federais era de 4,30% do PIB, 2,94% em 1980-1989 e entre 1990 
e 2006, esse indicador foi reduzido para apenas 1,14% (ver tabela 2).

Os gráficos 2 a 4 mostram os efeitos do PND*, principal motivo para a forte 
queda da FBCF ao longo dos períodos. E se as privatizações tivessem se refletido 
em manutenção ou aumento dos investimentos conforme o discurso da época espe-
rava não se observaria uma trajetória de franca diminuição da FBcF. 

É importante observar que o processo de privatização explica boa parte do 
recuo das taxas de investimento das empresas estatais. Por outro lado, o es-
paço não foi ocupado por aumento do investimento do setor privado como 
um todo (embora em alguns segmentos, como telecomunicações, tenha 
ocorrido tal substituição) (AFONsO; BIAsOTO JR., 2007a, p. 86).

A maioria dos investimentos verificados destinou-se à modernização não criou 
capacidade produtiva.61 Destarte, o investimento em proporção do PIB manteve-se 
abaixo dos 17% e, de acordo com carneiro (2002), caracterizou-se por ciclos de 
curta duração e baixo poder de encadeamento. 

Num contexto mais amplo, todo o modelo de política econômica adotado no país 
estava por detrás da redução da FBcF e, a partir de 1999, esse mecanismo foi ainda 
mais severo, sendo associado às metas fiscais rígidas para o superavit primário e para 
60 O diagnóstico de inflação suposto no Plano Real era o desequilíbrio das contas públicas. O pacote fiscal, com o Plano de Ação Imediata (PAI) 
e o Fundo social de Emergência (FsE), fracassou nos objetivos de contenção de gastos, mas não foi pré-condição para o ajustamento. O plano 
usou a âncora cambial como o mecanismo mais importante para a estabilidade do valor interno da moeda. Como a âncora significou a fixação 
do poder de compra nominal da moeda ante uma canastra de bens, em sua maior parte, comercializáveis, ela estabilizou apenas uma parte dos 
preços. Porém o câmbio tornou-se o indexador de toda a economia vis-à-vis a importância do dólar como reserva de valor. 
61 BIELschOWsKY, 2002.
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o endividamento do setor público. Naquele ano os investimentos públicos equivaleram 
a apenas 1,91% do PIB, o menor valor desde 1950 até 2006. A média 1990-2002 fora 
apenas 3,22% do PIB. Esse regime fiscal contracionista era o sustentáculo da política 
cambial e o cumprimento das metas de inflação62 com juros elevados. E ainda, o não 
restabelecimento do crédito constituiu-se em outro fator que contribuiu para que o in-
vestimento privado não substituísse os investimentos das estatais até 2006. 

3.2 Financiamento do setor público e dos investimentos

O gráfico 5 possui a evolução, em percentuais do PIB, da despesa primária da 
administração pública, destacando a participação dos componentes FBcF, custeio e 
transferências e assistência previdenciária. Observa-se também a evolução da carga 
tributária bruta em proporção do PIB.

Gráfico 5
carGa TribuTária bruTa e comPosição da desPesa Primária da 

adminisTração Pública em fbcf, cusTeio, Transferências e assisTência 
PreVidenciária – 1950-2003. em PercenTuais do Pib correnTe

Nota: custeio inclui gastos com pessoal, encargos patronais e compras de bens e serviços. 
carga tributária bruta equivale a impostos, taxas e contribuições.
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE.

Algumas inflexões importantes nas contas do setor público brasileiro 
aconteceram entre 1950 e 1967. O que se depreende dos dados, primeiramente, é 
o descolamento das despesas primárias relativas à carga tributária bruta, em ritmo 
de aceleração, mantendo-as inferiores à primeira e somente se acelerando após 
62 Esta política, ortodoxa, tem por princípios aqueles que levam ao equilíbrio geral, como a neutralidade da moeda, as expectativas racionais, os 
preços flexíveis; o salário real é o determinante da oferta de trabalho e a existência de um viés inflacionário das políticas do governo (FARHI, 
2006). seu objetivo original era substituir a âncora cambial de preços por uma nominal baseada nas expectativas dos agentes. 
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a reforma do Paeg. Os gastos em custeio mantiveram-se relativamente estáveis. 
A FBcF da administração pública,63 em termos do PIB, decresceu até 1956, mas 
depois voltou a ascender, enquanto as transferências e a assistência previdenciária 
se elevaram mais significativamente apenas durante os anos de Paeg.

Os investimentos do Plano Salte foram financiados pelas receitas cambiais, 
emissão de moeda e empréstimos externos – particularmente, aqueles destinados a 
projetos de infraestrutura liberados pelo Eximbank em 1950 como acordado pela 
cMBEU. Os investimentos em infraestrutura eram liderados pelo Estado sob o 
argumento de que os altos riscos e o controle de tarifas dos serviços de utilidade 
pública dificultavam que esses empreendimentos fossem feitos pelo setor privado.64 
O ciclo tecnológico internacional da vez – petróleo, indústria automobilística e ou-
tros bens domésticos duráveis – chegou ao Brasil apenas após a instalação desta 
infraestrutura. É possível que os dispêndios desta infraestrutura tenham se dado por 
pressão do capital internacional, principalmente das empresas multinacionais ame-
ricanas em busca de novos mercados e posições monopolistas para seus produtos. 
Aliás, a industrialização liderada pelo Estado, que puxava o crescimento e era con-
dicionada à política cambial, dependia de capital e tecnologia das multinacionais. 

De acordo com Orenstein e sochaczenski (1990), no Plano de Metas, con-
tava-se com o financiamento dos investimentos oriundo 50% do governo, 35% de 
fundos privados e 15% de agências públicas. Os capitais externos, facilitados pela 
Instrução 113 da sumoc de 1955, foram importantes para financiar a FBCF.65 Lessa 
(1981, apud  ORENSTEIN; SOCHACZENSKI, 1990) afirma que as componentes 
internas do financiamento daquele plano teriam sido principalmente a emissão de 
meios de pagamento e a concessão de crédito bancário. A reforma tributária de 1964 
elevou consideravelmente a arrecadação via aumento de impostos e alteração das 
fontes de financiamento, implementando a emissão de títulos da dívida pública. Em 
1960-1964 o deficit público era financiado quase totalmente por emissão de moeda, 
já em 1966, quase totalmente por títulos da dívida pública.66 A reforma bancária 
determinou a criação do Banco central e do conselho Monetário Nacional, para 
fortalecer o sistema de crédito e melhorar os instrumentos de política monetária.67 

Com relação ao financiamento das estatais, do Paeg até 1975, como as tarifas 
públicas seguiam uma política realista, mais da metade provinha das suas receitas 
63 Portanto, exclui as estatais.
64 De acordo com Ferreira e Maliagros (1999), o controle das tarifas de energia elétrica, transportes, telefones, gasolina e outros “era considerado 
desejável para encorajar o crescimento industrial e subsidiar o consumidor”, mas não acompanhavam o ritmo da inflação. Logo, “o capital privado 
absteve-se de expandir suas instalações” e “a única alternativa que restava era o Estado entrar gradualmente no campo” de infraestrutura. (FER-
REIRA; MALIAGROs, 1999, p. 3) não há indicação de referência anterior (FERREIRA; MALIAGROs 1999) não é válida como referência para 
o uso de idem.
65 Por exemplo, a média anual de investimento direto estrangeiro entre 1950 e 1955 de US$ 64 milhões, passou para mais do que o dobro, US$ 148 
milhões, entre 1956 e 1960. (Fonte: Elaborado pela autora a partir de Banco central do Brasil). A dívida externa registrada aumentou em torno de 
11% ao ano de 1955 até 1967, com picos em 1958, 1959, 1963, 1966 e 1967. (Elaborado pela autora a partir de Abreu, 1990, p. 404).
66 REsENDE, 1990, p. 218.
67 A Lei no 4.728, de 1965 regulamentou o desenho institucional do sistema financeiro delimitando as funções dos bancos comerciais, de in-
vestimento e de desenvolvimento, as sociedades de crédito e de financiamento, as sociedades corretoras e distribuidoras de títulos de valores 
e as sociedades de crédito imobiliário (scIs). A Lei no 4.380 criou o Banco Nacional da habitação (BNh), que geria o Fundo de Garantia por 
Tempo de serviço (FGTs) criado em 1966; e novos programas de seguro social, como o Programa de Integração social (PIs) e o Programa de 
Formação do Patrimônio do servidor Público (Pasep) que, na prática, eram formas de captação privada (REsENDE, 1990, p. 228-229).
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próprias. Especificamente no caso de infraestrutura, Ferreira e Maliagros (1999) 
afirmam que nos anos 1950, o BNDE foi o agente de financiamento mais importan-
te, direcionando para as empresas uma média anual de 76,8% de seus empréstimos 
entre 1953-1956, privilegiando o setor elétrico. 

A partir de 1956, as atividades do BNDE foram de vulto suficiente para influen-
ciar de forma decidida a formação de capital. A proporção dos empréstimos (do 
BNDE) em moeda nacional para a FBKF era 3,3% em 1956, atinge o pico de 
7,4% em 1959 e cai para 6,2% em 1960. O volume de empréstimos feitos pelo 
Banco em moeda estrangeira em relação à entrada global de capitais no país, 
que era de somente 1,9% em 1953 atingiu o pico de 86,6% em 1958 e caiu para 
78,4% em 1960 (FERREIRA; MALIAGROs, 1999, p. 7).

A partir das reformas do Paeg, a carga tributária bruta do governo brasileiro 
manteve-se em um patamar próximo a 25% do PIB, de 1968 a 1979. Por sua vez, 
a despesa primária em proporção do PIB, após a elevação ao final dos anos 1960, 
exibiu uma tendência de queda até 1979. Analogamente, os itens da despesa desta-
cados, FBcF, custeio e transferências e assistência previdenciária, também apresen-
taram maior participação sobre o PIB em 1969 e depois diminuíram.

A FBCF do setor público, conforme demonstra o gráfico 3, foi bastante ex-
pressiva. O setor de infraestrutura recebeu os maiores aportes destes investimentos 
públicos, de acordo com o papel do governo no “tripé” do Estado desenvolvimen-
tista estabelecido ao final dos anos 1950. Os recursos provinham não apenas da 
tributação, mas também da emissão de títulos da dívida e empréstimos externos 
para as estatais. As principais fontes de recursos das estatais, em 1974-1975, eram: 
lucros e depreciação (recursos internos) que representavam 50,5% do total de recur-
sos; receitas vinculadas do tesouro, 12,3%; subsídios do tesouro, 10,2%; emprésti-
mos de logo prazo internos (principalmente do BNDE), 8,3%; subscrição de ações, 
1,8%; e empréstimos externos de longo prazo, 16,9% (TREBAT, 1983, p. 88).

Os instrumentos financeiros e monetários do paeg orquestraram um amplo 
conjunto de estímulo aos investimentos, seguindo a orientação da industrialização. 
Entre 1967 e 1973, houve um afrouxo de liquidez com aumento do crédito e cres-
cimento real dos meios de pagamento. E ainda, o governo operava uma política de 
incentivos fiscais contundente, pois representavam 21,6% da arrecadação.68 sobre o 
financiamento do setor privado, Lago (1990) afirma que os empréstimos aumenta-
ram 23,5% ao ano entre 1967 e 1973, mais da metade deles oriundos do BNDE, que 
até 1967 financiava apenas o setor público. As fontes de crédito principais do setor 
da construção civil e da habitação eram o BNh, as cooperativas habitacionais, as 
Associações de Poupança e Empréstimos e a caixa Econômica. Para operações de 
capital de giro, recorriam-se mais às financeiras, aos bancos de investimento, aos 
bancos comerciais e ao Banco do Brasil. Para capital de investimento, ao BNDE, 
68 LAGO, 1990, p. 264.
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ao Financiamento de Máquinas e Equipamentos (Finame), ao Banco do Brasil e ao 
BNH. O crédito ao consumidor provinha principalmente das financeiras e de letras 
de câmbio. Por sua vez, o crédito para agropecuária e exportações era oriundo do 
Banco do Brasil (67,4%) e dos bancos comerciais. O sistema de crédito privado 
também expandiu muito e, em 1973, representava 55,1% da oferta de crédito, en-
quanto, em 1964, representava 44,2% (LAGO, 1990, p. 260-262).

Ainda na época do “Milagre”, também houve aumento do IDE, sendo 77% 
para a indústria da transformação, em 1973. Os fatores para o crescimento do IDE 
foram os incentivos do governo, a política cambial que favorecia remessas de lu-
cros e repatriações, os incentivos às exportações, a retomada da política industrial e 
um regime político que, para certos grupos internacionais, representava menor risco 
para o seu capital.69 Já no II PND, o IDE foi pouco relevante. 

A dívida externa registrada evoluiu 25,7% ao ano entre 1968 e 1979. Em 
1967, era fundamentalmente pública (73,1%); em 1973, era 64,1% privada;70 e, em 
1979, tornou a ser pública (67,6%). Davidoff Cruz (1984) afirma que, entre 1969 
e 1973, a dívida externa bruta evoluiu de US$ 4,4 bilhões para US$ 12,6 bilhões 
de dólares, enquanto, de 1974 a 1979, o aumento foi de US$ 17,2 para US$ 49,9 
bilhões. Até 1973, o endividamento foi um resultado da disponibilidade de liquidez 
internacional, num momento de aquecimento da demanda doméstica, mas não se 
destinava a cobrir o saldo da balança comercial. De acordo com Davidoff cruz, 
os recursos externos supriram uma parte da demanda por crédito do setor privado, 
graças à maior facilidade de captação externa proporcionada pelas modificações no 
sistema de financiamento e pelo arcabouço institucional.71 Já entre 1974 e 1976, du-
rante um novo ciclo de liquidez internacional, impulsionado pelos petrodólares, as 
empresas estatais tornaram-se as maiores captadoras de recursos externos. segundo 
Trebat (1983, p. 205), em 1972-1973, o grau de autofinanciamento das empresas 
estatais correspondeu a 45% e o das empresas privadas era entre 50% e 60%. O en-
dividamento externo não se constituiu como o motor principal do investimento das 
estatais durante o “Milagre”. Isso seria verdade no período seguinte, o do II PND, 
pois conforme afirmam Ferreira e Maliagros (1999), a retração das receitas próprias 
causadas pela defasagem tarifária após 1975 foi solucionada com empréstimo ex-
terno, vis-à-vis um cenário de liquidez de capitais no exterior. 

À guisa do ciclo financeiro internacional nos anos 1970,72 conforme descreve 
Medeiros (2007c), o expediente dos empréstimos externos para financiamento, mesmo 
que no Brasil tenha sido para fins produtivos, tratou-se de um sobre-endividamento. 
Em 1979, quando aumentaram os juros internacionais, todo o esquema de sobre-
endividamento que os países periféricos “engoliram” entrou em erupção e levou-os 
69 LAGO, 1990, p. 282.
70 Ibid., p. 278.
71 Destacando-se a Lei no 4.131/62 e a Resolução do Banco central no 63/69 (DAVIDOFF cRUZ, 1984).
72 Caracterizava-se pelo predomínio dos empréstimos bancários sobre as “finanças diretas”, decorrentes de grande liquidez em dólares que a 
elevação do preço do petróleo e a desregulação do sistema bancário causaram. Em decorrência, houve fortalecimento dos bancos, por meio 
de inovações como o regime de juros flutuantes (o tomador adquire o risco do empréstimo) e até de redução de soberania, como significou, na 
prática, a aprovação da lei de “Imunidade Soberana”. Ver MEDEIROS, 2007c.
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à profunda crise. O sobre-endividamento brasileiro – agravado com a elevação dos 
juros internacionais em 1979 –, a manutenção dos incentivos às exportações e os 
investimentos do II PND foram as causas mais expressivas da deterioração financeira 
do Estado. 

Essa deterioração levou a um novo comportamento do setor público. O go-
verno, por um lado, intensificou as políticas para viabilizar o superavit comercial, 
tais como: renúncia fiscal e subsídios para o setor exportador. De outro lado, arcou 
com o ônus dos juros da dívida e arrochou gastos. Assim, o setor público tinha dois 
problemas para solucionar: obter superavit no balanço de pagamentos, garantindo 
divisas para pagamento das dívidas que compunham o segundo problema – o deficit 
no orçamento (cARNEIRO, 2002). 

As receitas tributárias do governo nos anos 1980 equivaleram, em média, 
a 24,86% do PIB. A evolução das receitas foi ascendente entre 1980 e 1983 e de 
1985 para 1986. Provavelmente porque, no primeiro caso, promoveu-se um forte 
arrocho fiscal como uma das medidas para sair da crise e, em 1986, por causa do 
reaquecimento da economia e do represamento temporário da inflação. As despesas 
primárias da administração pública mantiveram-se aquém das receitas até 1987, 
diferentemente do que ocorrera no período entre 1968-1979, quando superaram 
as receitas tributárias, principalmente em decorrência do aumento das despesas de 
custeio. A FBcF evoluiu tal qual as despesas primárias, exceto em 1989. 

Para enfrentar as condições restritivas do crédito voluntário por parte de ban-
cos estrangeiros, o setor público operou um “esquema” de empréstimos entre 1979 
e 1982 que ficou conhecido como “estatização da dívida”.73 Os bancos nacionais 
tomavam empréstimos no exterior e repassavam-nos a prazos mais longos interna-
mente, principalmente para as empresas estatais. contudo este processo esgotou-se 
quando as estatais já não podiam mais endividar-se e não tinham mais como aumen-
tar receitas nem tampouco aumentar a taxa de investimento.74 

Após 1981, as finanças públicas passaram a ser observadas pelo resultado 
operacional do governo, que descontava as parcelas de correção monetária e cam-
bial da dívida da Necessidade de Financiamento do setor Público (NFsP). Tal 
como mencionado anteriormente, até então as empresas estatais não entravam na 
apuração dos resultados do setor público.75 A limitação do crescimento do investi-
mento nominal das estatais em 66% contribuiu para o governo promover o ajuste 
do contínuo endividamento líquido do governo derivado da crescente carga de juros 
reais implícita na dívida pública. 
73 O processo de estatização da dívida deu-se da seguinte forma. O Banco central do Brasil era o responsável pela renegociação da dívida e receptor do 
capital dos novos empréstimos e também das amortizações e débitos de curto prazo. Os acordos estabeleciam que as dívidas vincendas, tanto do setor 
público quanto do privado, seriam automaticamente refinanciadas. O setor privado pré-pagou a dívida, depositando-a em moeda doméstica no Banco 
central. Mas este emprestava para o setor público tais depósitos, até mesmo para as empresas estatais, isto é, o Banco central remanejou os recursos 
financeiros e financiou os juros que teriam de ser pagos pelo setor público, contraindo o passivo dos empréstimos privados (CARNEIRO, 2002).
74 Ferreira e Maliagros (1999) afirmam que apenas os setores de energia elétrica e siderurgia detinham quase 50% do estoque da dívida das 
estatais em 1980 e 58% em 1985.
75 “O cálculo das necessidades de financiamento do setor público (NFSP) segue metodologia criada pelo FMI para a contabilização das contas 
fiscais dos países membros. Essa metodologia focaliza o cálculo do deficit público pela variação do endividamento governamental – incluindo 
todas as despesas e abrangendo todas as esferas do setor público, isto é, governo central (Tesouro Nacional, Banco central e seguridade so-
cial), governos estaduais e municipais e empresas estatais nos três níveis da federação” (SILVA, 2006, p. 36).
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A defasagem dos preços e das tarifas públicas se agravou na segunda metade 
da década, conforme mostram as tabelas 3 e 4. 

Tabela 3
GruPos esTaTais: defasaGem acumulada de Preços – 1980-1984. 

em PercenTuais, a ParTir do iGP

Fonte: carneiro, 2002, p. 185.

Tabela 4
Variação real de Preços e serViços Públicos – 1985/ 1989. 

em PercenTuais, a ParTir do iGP

Fonte: carneiro, 2002, p. 185.

Após 1985, a receita operacional das estatais se recuperou por causa das po-
líticas de discriminação de preços e de vendas antecipadas de produtos e serviços. 
Isso permitiu a operação de projetos de investimentos iniciados anteriormente e a 
expansão de vendas ao exterior (estimulada pela política de incentivos às exporta-
ções e pelas desvalorizações cambiais).76 

A constituição Federal de 1988 enrijeceu os gastos do governo federal por-
que aumentou as vinculações das receitas (92% comprometido), porém excluiu os 
setores de infraestrutura, cortando uma série de fundos diretamente atrelados às em-
presas estatais. Ora, tal decisão, de natureza política, refletiu uma orientação menos 
intervencionista do Estado em atividades empresariais diretas. 

76 PÊGO FILHO et al., 1999 apud SILVA, 2006, p. 31.
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A partir deste marco, a carga tributária bruta exibiu uma trajetória levemente as-
cendente, associada aos ganhos de arrecadação logrados com a estabilização e a recupe-
ração, ainda que tímida, do crescimento. A despesa primária, por sua vez, aumentou até 
atingir seu ápice em 1998, para diminuir a partir de então. Assim, o declínio relativo das 
despesas realizou-se à base da redução do custeio e da FBcF, a despeito do aumento das 
transferências e da assistência previdenciária. As receitas diminuíram relativamente no 
ciclo de “expansão” da década (1994-1997) por causa do desemprego e da informalida-
de. Entre 1999 e 2003, o Plano de Estabilização Fiscal (PEF) possibilitou que o governo 
federal elevasse o superavit primário por meio de aumento das receitas mais do que pro-
porcional ao de despesas correntes. Um dos eixos importantes da estabilidade fiscal foi 
a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que conteve os gastos das esferas públicas em 
prol de uma adequação às receitas. contudo, o deficit operacional se manteve, segundo 
carneiro (2002), por causa da emissão de dívida pública, porém sem reativar a demanda 
efetiva porque afetava apenas a riqueza financeira.

A deterioração da FBcF do setor público foi ainda mais severa quando consideradas 
apenas as aplicações realizadas em infraestrutura. O investimento fixo do setor público 
nestas atividades (incluindo as empresas estatais), que já era baixo em 1995 (apenas 2,4% do 
PIB), diminuiu quase 60% até 2003, quando mal superou a casa de 1% do PIB (vide tabela 
5). Já o superavit primário do setor público subiu de 0,3% para 4,25% do PIB entre 1995 
e 2003, bem como as despesas com juros, que se elevaram de 6,9% para 8,5% do PIB, no 
mesmo período. “Fica claro que o sucesso do ajuste fiscal brasileiro teve como contrapartida 
uma depressão dos investimentos fixos, ainda mais daqueles aplicados em infraestrutura” 
(AFONsO; BIAsOTO JR., 2007a, p. 86). houve aumento do passivo externo bruto (de 
50,6%, em 1992 para 88,4%, em 2000),77 e a dívida pública interna cresceu 20 pontos do 
PIB entre 1994-2000, decorrendo dos juros e, após 1999, da desvalorização. 

Tabela 5
eVolução dos resulTados fiscais e das desPesas com juros e 

inVesTimenTos fixos do seTor Público – 1995-2003. em PercenTuais do Pib

Observação: setor público compreende administração pública e empresas estatais das três esferas de governo. Infraestrutura considera 
o conjunto formado por transportes, energia, comunicações e saneamento 
Fonte: Afonso; Biasoto Jr., 2007a, p. 87.

77 E, ainda, foi elevada a participação do passivo total de curto prazo sobre as reservas (de 105,5% para 231,2%). As transferências de recursos líquidos 
foram tão altas que o custo líquido do passivo sobre as exportações se elevou de 21,7%, em 1992, para 33,4%, em 2000 (cARNEIRO, 2002, p. 301).
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A explicação principal sobre a redução dos investimentos federais no final 
dos anos 1980 e início dos 1990 reside naquela mudança implementada na consti-
tuição Federal de 1988 e nas privatizações. A partir de então, os outros determinan-
tes mais importantes são os relativos ao regime macroeconômico. Mas tal redução 
dos investimentos como forma de obter o superavit fiscal foi possível, logicamente, 
porque os resultados da atividade empresarial do governo são incluídos no cálculo 
dos resultados operacionais.78 As autoridades brasileiras solicitaram ao FMI a não 
inclusão dos investimentos fixos no cálculo. Após dois anos de negociação, acei-
taram a redução da meta de superavit fiscal em 0,15% do PIB para um conjunto 
específico de investimentos.79 O fundo concordou, também, com certo relaxamento 
nos investimentos da Petrobras (FMI, 2004). Naturalmente, essas pequenas con-
cessões não ajudaram a expandir a FBcF do setor público, sobretudo por causa da 
permanência do regime fiscal. 

No entanto, o governo Lula procurou contrabalancear as medidas restritivas 
ao investimento por meio do BNDEs e das parcerias público-privadas (PPPs). O 
banco lançou novos programas para o setor de bens de capital, mas que não geraram 
resultados de forte incremento nos investimentos. Do mesmo modo, até 2006, as 
PPPs não foram expressivas, de forma que não se converteram num fator de alavan-
cagem da taxa de investimento da economia. 

3.3 Investimento público em infraestrutura

A atividade empresarial do governo adquiriu mais importância progressiva-
mente a partir do Plano salte e viveu o seu auge nos anos 1970, durante o II PND, 
para depois seguir uma trajetória francamente declinante. Dados consistentes a res-
peito da FBcF em cada setor de infraestrutura por parte da administração pública 
não foram encontrados, todavia o gráfico 6 apresenta a FBCF nos diferentes setores, 
incluídos os de infraestrutura das empresas estatais federais.

78 Afonso e Biasoto Jr. (2007a, p. 102) atentam para o fato de que a mensuração de deficits em mais de 80% dos países latino-americanos, e não 
apenas no Brasil, assumiu um perfil mais abrangente do que o verificado em outras situações regionais. Apenas 15% dos países da OCDE usam 
nas estatísticas fiscais um conceito abrangente de setor público não financeiro. Na maioria dos países, a informação fornecida diz respeito às 
administrações públicas, em seus diversos níveis.
79 GIAMBIAGI, 2004b, p. 41.



Qualidade do Gasto Público – Cristina Fróes de Borja Reis

Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 41

 
Gráfico 6

ParTiciPação da formação bruTa de caPiTal fixo das emPresas 
esTaTais do GoVerno federal Por seTores de aTiVidade econômica – 1950-1967. 

em PercenTuais do Pib, r$ consTanTes de 1980
Nota: os dados para 1966 e 1967 não estavam disponíveis.
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE.

Entre 1950 e 1965, a FBcF de empresas estatais federais que mais cresceu foi 
a da indústria da transformação, com um primeiro pico em 1954, uma trajetória as-
cendente a partir de 1956 até 1962 e outro pico em 1965. Os investimentos do Plano 
de Metas se concentraram no setor industrial, com destaque para a produção quí-
mica e mineral, na qual se incluíam a produção e o refino de petróleo e a extração 
de minério de ferro. Os outros setores que se destacaram foram o de energia e o de 
transportes, este último com maior parcela em proporção ao PIB em 1958 e 1959. 

Pode-se tomar o crescimento dos investimentos em indústria da transforma-
ção como uma particularidade crucial do estado desenvolvimentista. O aumento 
desses investimentos sinalizou a disposição do Estado em atuar não somente em 
setores tradicionais, como o de infraestrutura, mas em outras atividades que têm a 
capacidade de influenciar na configuração do sistema produtivo do país.

Em relação ao investimento em energia, o do setor elétrico foi o mais vultoso, no 
qual mais se criou empresas estatais federais no período. somente entre 1966 e 1969, con-
centrou 55% do investimento das empresas públicas (TREBAT, 1983, p. 37). Em 1948, 
havia 12 grandes estatais federais no setor e a partir de então até 1969 foram criadas outras 
oito.80 Após 1962, as empresas estatais, adquiriram o controle acionário de empresas pri-
vadas sob a alegação de falta de investimentos e deterioração da capacidade produtiva. 

80 FERREIRA; MALIAGROs, 1999, p. 9.
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sobre a infraestrutura de transportes, vale ressaltar a consolidação da transi-
ção do padrão ferroviário para o rodoviário a partir de 1955, com base na discussão 
de Natal (2006). Até 1955, o sistema radial de ferrovias voltava-se às exportações 
e constituía-se em uma expressão da economia cafeeira oligárquica, não atendendo 
plenamente às novas demandas do setor industrial. Em outras palavras, a urbaniza-
ção e o crescimento econômico em marcha contrastavam com as ferrovias, porque 
estas não eram do interesse das novas articulações políticas no governo. Assim, de 
1950 a 1970, a parcela do setor rodoviário sobre o total de carga transportada pelos 
diferentes modais evoluiu de 49,6% para 69,8%.81 

Nos anos 1970, o crescimento da FBcF das empresas estatais federais foi es-
petacular. É interessante notar que, em contraste com o que se observou entre 1950 
e 1965, a indústria da transformação, que inicialmente ganhou importância, a partir 
de 1976 já não era o principal setor de investimentos públicos. Os setores de energia, 
comunicações e transportes receberam grande incremento de investimentos, sendo 
que o aporte de investimentos das estatais federais na indústria da transformação foi 
maior relativamente aos outros setores entre 1972 e 1975; energia em 1971 e 1977, 
transportes em 1970, 1978 e 1979; e finalmente comunicações em 1976.

O setor de energia manteve uma participação alta sobre os investimentos, 
principalmente durante o II PND, quando houve grandes obras de usinas hidrelé-
tricas, que se configuraram no principal estímulo para o crescimento da construção 
civil. Além disso, os projetos da Eletrobrás82 de grande porte, tipo Itaipu, Tucuruí e 
Ilha Solteira utilizaram tecnologia avançada e “com o estímulo governamental de 
substituição de importações, em 1978, 80% dos equipamentos já eram fornecidos 
por indústrias brasileiras. Isso aumentou o grau de dependência de certos setores da 
indústria com o setor elétrico” (FERREIRA; MALIAGROS, 1999, p. 11).

No setor de telecomunicações, destaca-se a criação do sistema Telebrás 
em 1972,83 que, até 1977, realizou vultosos investimentos, tais que o número 
de telefones instalados aumentou 103,2% no período 1972-1977 (versus o 
crescimento de 43,5% entre 1968 e 1972), com melhoria na qualidade do sistema 
(ibid., 1999, p. 15).

81 “A parcela do investimento do DNER como proporção do investimento da União no período 1947-1950 atingiu em média 20,7%; em 1951-
1955, aumentou para 37,5%; e, em 1956-1960, atingiu o pico de 60,0%. Quanto à parcela dos investimentos dos Departamentos de Estradas 
de Rodagem Estaduais (DER-E) em relação aos investimentos estaduais, foram destinados no período 1956-1960 em média 71,9% (34,9% em 
1947-1950 e 55,7% em 1951-1955)” (FERREIRA; MALIAGROS, 1999, p. 4).
82 “O grupo Eletrobrás era constituído de quatro empresas controladas: Eletronorte, Chesf, Furnas e Eletrosul na área de geração, possuindo 
também participações acionárias em diversas empresas estaduais (coligadas) de distribuição” (ibid., p. 10).
83 FERREIRA; MALIAGROs, 1999, p. 40. Os autores relatam que cada Estado da Federação passou a ter uma empresa representativa (con-
cessionária) após a lei e, gradativamente, o sistema Telebrás foi assumindo a execução dos serviços telefônicos operados por várias entidades 
telefônicas independentes. Antes, o sistema privado estava desestimulado por causa das tarifas controladas e porque o Decreto-Lei no 162, de 
1967, estabeleceu competência exclusiva à União para outorgar concessão dos serviços públicos de telecomunicações.
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sobre o setor de transportes, no período entre 1967 e 1973, o rodoviarismo este-
ve no auge.84 Quando do lançamento do I PND, faltavam recursos para os necessários 
corredores de exportação. Os investimentos em ferrovias diminuíram e estas conti-
nuaram sendo utilizadas apenas em atividades especializadas85 e transporte urbano. 
As rodovias eram necessárias para o crescimento econômico por meio da expansão e 
da integração de mercados, para que os militares esvaziassem conflitos e garantissem 
a segurança do território e do patrimônio, além de reforçarem a imagem do “Brasil 
potência”. Neste período, foram construídas, por exemplo, a ponte Rio–Niterói, a 
rodovia Transamazônica, a rodovia cuiabá–santarém e a perimetral norte. 

Já o II PND foi “o primeiro ensaio crítico oficial ao padrão rodoviário-au-
tomobilístico” (NATAL, 2006, p. 27). O plano apresentava um discurso contra os 
modais intensivos em petróleo e o transporte individual. Entretanto, o gerenciamen-
to dos modais alternativos era bastante difícil e o rodoviarismo continuou intenso. 
Em 1975, o transporte hidroviário representava 12,5% do transporte de carga e os 
investimentos nos portos federais atingiram, na década de 1970, um valor 373,8% 
superior à década anterior, graças aos recursos vinculados para o setor portuário 
regulamentados na reforma fiscal de 1967.86

A urbanização, a integração nacional, o aumento das exportações e das safras 
agrícolas, a marcha para o interior, o crescimento das empresas de engenharia e de 
construção civil, bem como a presença de determinados grupos de interesses na-
cionais e internacionais no Estado, foram os principais elementos que fomentaram 
a implantação do setor de infraestrutura por parte do setor público. seu padrão de 
investimentos, a despeito de ter impulsionado o crescimento do período, resultou, 
também, na formação de periferias, no crescimento das cidades de porte médio e 
na reafirmação política dos grupos representantes do grande capital nacional e das 
multinacionais americanas.

Na década de 1980, os investimentos em infraestrutura diminuíram de forma 
generalizada, o que culminou na deterioração da matriz existente. se os investimen-
tos públicos se destinavam principalmente ao setor de infraestrutura, então logica-
mente este foi bastante prejudicado. houve melhor uso da infraestrutura existente, 
porém sem ampliá-la (NATAL, 2006). O declínio do investimento das empresas 
estatais federais é facilmente percebido nas curvas descendentes de todos os setores 
que o gráfico 6 retrata. A queda mais notável foi a da indústria da transformação, 
mas energia e transportes também sofreram bastante, caindo para valores abaixo de 
1% do PIB. Ao oposto, a FBcF em comunicação teve um leve crescimento no ano 
final da fase, cuja tendência positiva reforçou-se nos anos 1990.

84 Em 1970, transportavam 69,8 % da carga nacional (FERREIRA; MALIAGROs, 1999, p. 17).
85 A partir de 1973, com o aumento de minério de ferro transportado pela Estrada de Ferro Vitória–Minas (EFVM) e com o aumento da carga 
geral transportada pela RFFsA, o setor se recuperou, participando de 19,9 % na carga transportada em 1974 (ibid.)
86 Ibid., 1999, p. 27.
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Analogamente, a tabela 6 exibe o decréscimo dos investimentos das empresas 
estatais não financeiras, que mostra como a Telebrás foi a única empresa que au-
mentou os investimentos ao final da década.87

Tabela 6
inVesTimenTo das emPresas esTaTais não financeiras – 1980-1989. 

em PercenTuais do PIB

Nota: Exclui Petrobrás no exterior e Itaipu binacional. 
Fonte: Giambiagi, 2004b, p. 44. 

Em termos relativos, a FBcF das estatais federais foi preponderante na indústria 
da transformação de 1980 a 1982; em energia, entre 1983 e 1988; em comunicações, em 
1989. O salto inicial dos gastos em energia deve ter sido causado pela continuidade dos 
investimentos iniciados ao final do II PND, pois esta era uma atividade prioritária. 

87 As empresas de telecomunicações mantiveram um nível de investimentos estável ao longo do período, com um pequeno acréscimo nos termi-
nais telefônicos instalados. A utilização mais intensiva dos terminais, vis-à-vis a estagnação dos investimentos, ocasionou piora nos indicadores 
de qualidade, conforme Ferreira e Maliagros (1999).
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sobre transportes, os investimentos em rodovias de forma geral foram com-
primidos, levando à deterioração da malha rodoviária e suas consequentes perdas 
econômicas. como o uso da capacidade ociosa da indústria se ampliou, bem como a 
exportação de minérios e gêneros agropecuários, houve aumento absoluto do trans-
porte de carga em ferrovias. Tal crescimento contínuo da carga transportada con-
viveu com parcos investimentos, o que resultou no sucateamento da infraestrutura, 
atenuado pela construção da ferrovia carajás. com a construção de terminais marí-
timos de transporte de minério de ferro e petróleo, as hidrovias e o setor dutoviário 
se recuperaram, pois a Petrobras expandiu a construção de dutos para transporte 
de combustíveis entre os centros consumidores e as refinarias. Nos portos, a re-
tração do investimento esteve associada à defasagem das tarifas.88 De modo geral, 
a atividade portuária, à exceção dos portos da cVRD, passou a apresentar menor 
eficiência operacional e altos custos em comparação a outros países (FERREIRA; 
MALIAGROs, 1999, p. 20).

A crise dos anos 1980 foi interpretada como um problema do modelo de 
gestão do Estado,89 cuja solução seria substituí-lo pelo modelo neoliberal, no 
qual a concorrência se colocaria como o motor do desenvolvimento econômico. 
A internacionalização,90 apoiada nas inovações na área de tecnologia de 
informação, propagou e intensificou a abertura comercial e financeira dos países 
da América Latina que aderiram às políticas macroeconômicas do consenso de 
Washington, dentre as quais as privatizações.91 

O PND* realizou 33 privatizações de estatais federais entre 1990 e 1994, prin-
cipalmente nas áreas de siderurgia, petroquímica e fertilizante. O gráfico 6 demonstra 
a evolução dos investimentos das estatais federais em diferentes atividades, que, em 
sua maioria, tiveram trajetórias descendentes e abaixo de 1% do PIB. A indústria da 
transformação voltou a ser a atividade com maior parcela da FBcF, tal qual o foi no 
começo da industrialização, porque inclui a Petrobras. O setor de energia também 
obteve um pico de investimento em 1998 e, em seguida, estagnou em 0,2% do PIB. O 
setor de transportes, o qual teve parte negociada em concessões, manteve um patamar 
bastante baixo de investimentos. Já as telecomunicações foram o item mais importan-
te da FBcF das estatais federais entre 1990 e 1997, quando os investimentos públicos 
zeraram por causa das privatizações. Verifica-se, também, a supressão dos gastos com 
mineração em 1997, quando as reformas deste setor foram concluídas.92 

88 “Entretanto, a movimentação de carga teve um aumento de 46,9%. Com a continuidade da política anti-inflacionária de restringir os reajustes 
tarifários, em 1990, já existia uma defasagem tarifária acumulada de 74%”. (FERREIRA; MALIAGROS, 1999, p. 27).
89 Dizia-se que o desenvolvimentismo provocou atraso tecnológico, não viabilizando o aumento da produtividade, pois não houve crescimento 
da concorrência devido à proteção tarifária, excesso de regulação, intervenção estatal exagerada etc. 
90 O termo internacionalização é usado em substituição ao termo globalização, que está carregado de ideologia, e não apresenta nitidez con-
ceitual, conforme sugestão de chesnais (1996).
91 Em 1989, o consenso de Washington divulgou uma lista de medidas para os países periféricos entrarem em trajetória de desenvolvimento 
sustentado, cujo teor principal era de disciplina fiscal, liberalização financeira e redução da participação do Estado (CASTRO, 2004).
92 No setor de mineração, a privatização da companhia Vale do Rio Doce foi a maior operação. No setor de petróleo e gás, não se privatizou 
a Petrobras e promoveu-se uma recuperação dos investimentos a partir de 1998. Até então, Bielschowsky (2002) afirma que a Petrobras 
apenas colhia os frutos de investimentos anteriores, sem aumentar sua capacidade produtiva, o que pode estar relacionado à intenção de 
privatização da empresa naquela época. 
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As privatizações se relacionam intimamente com a entrada de IDE, uma vez 
que o capital privado internacional foi o principal comprador das empresas estatais 
vendidas.93 Carneiro (2002) afirma que os IDE foram ampliados a partir de 1994, 
destinando-se mais a fusões e aquisições do que a novos investimentos produtivos. 
Porém, este fluxo de IDE não foi tão significativo comparativamente à participação 
do Brasil no IDE mundial entre 1976 e 1985.94 A tabela 6 mostra como a FBcF/
PIB das principais estatais regrediu a partir de meados dos anos 1980. Após 1994, 
o declínio se deu principalmente por força das privatizações. Vale notar que o in-
vestimento da Petrobras aumentou bastante a partir de 2001. Durante 2003 e 2006, 
os processos de privatização foram interrompidos, todavia as linhas gerais da po-
lítica macroeconômica foram mantidas e o investimento público em infraestrutura 
permaneceu estagnado. Os gargalos infraestruturais passaram a ser ainda mais im-
peditivos de uma taxa acelerada de crescimento, em que se pesem a expansão das 
exportações e o lento reaquecimento do mercado interno. 

A “explosão dos investimentos”95 em telecomunicações que, entre 1992 e 
1995, aumentaram em média 57,1% em relação a 1987 e 1991,96 foram direciona-
dos principalmente para a telefonia celular, introduzida no início dos anos 1990. 
Em 1991, a Telebrás representava 91% do serviço de telefonia no Brasil, um siste-
ma composto de 27 operadoras estaduais e uma operadora internacional (Embra-
tel). A estratégia do governo era modernizar, ampliar a rede e estabelecer um novo 
marco regulatório, com o claro objetivo de preparar o setor para a privatização.97 
Tal estratégia foi levada a cabo pelo ministro das telecomunicações sérgio Motta, 
mesmo comprometendo o ajuste fiscal. Assim o ministério conseguiu o desbloqueio 
dos investimentos das suas estatais e também o aumento das tarifas públicas.98 De 
acordo com Bielschowsky (2002), a revitalização pela qual a Telebrás passou não 
ocorreu nos processos de privatização do setor em outros países da América Latina. 
Os investimentos continuaram se concretizando quando passaram a ser comanda-
dos pelo setor privado,99 mas arrefeceram na nova década. houve novas fusões no 
setor então privatizado, mantendo-se o monopólio, porém, privado.

93 Bielschowsky (2002) ressalta que cerca de 70% dos investimentos diretos estrangeiros nos anos 1990 estavam relacionados a mudanças 
patrimoniais, associadas principalmente às privatizações.
94 De acordo com Bielschowsky (2002, p. 31), entre 1995 e 2000, o ano com maior participação do Brasil no fluxo de IDE mundial foi 1998, 
quando o IDE brasileiro equivaleu a 4,1% do total. A preços correntes, essa entrada de capitais equivaleu a 5,9% do PIB e a 18,4% da FBcF. 
No entanto, entre 1976 e 1985, a parcela média do país no IDE mundial era 5,3% ou 0,7% do PIB e 3,3% da FBcF.
95 BIELschOWsKY, 2002, p. 75.
96 FERREIRA; MALIAGROs, 1999, p. 16.
97 BELLUZZO; ALMEIDA 1999 apud cARNEIRO, 2002, p. 351.
98 O aumento das tarifas foi possível também por razões microeconômicas, como a elevada rentabilidade da telefonia celular, os ganhos de 
escala advindos da expansão da rede, a contenção de custos das operadoras e a expansão acelerada do mercado vis-à-vis a demanda não aten-
dida da telefonia celular e fixa; e a aceleração do progresso técnico, como a digitalização, a tecnologia de difusão e a informática. Este último 
aspecto é particularmente relevante, pois tem a ver com o surgimento de uma “autêntica onda inovadora schumpeteriana” (BIELSCHOWSKY, 
2002, p. 78), correlata ao ciclo longo das telecomunicações (PEREZ, 2002).
99 Em julho de 1998, a Telebrás foi privatizada e a área de telefonia fixa foi dividida em três operadoras. A telefonia celular foi vendida sepa-
radamente e dividida em oito companhias. “A Embratel, operadora de longa distância com serviços domésticos e internacionais, também foi 
vendida. Para estimular a competição no setor, o governo criou um regime de duopólio na telefonia celular entre as operadoras da banda A (que 
adquiriram os ativos das celulares estatais) e as operadoras da banda B (que necessitavam construir suas próprias redes). Da mesma forma nas 
empresas de telefonia fixa e na Embratel, a competição está entre as operadoras que herdaram os ativos do sistema Telebrás e as “empresas 
espelho”, que irão partir do nada para implementar suas instalações” (FERREIRA; MALIAGROS, 1999, p. 30).
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Na energia, o investimento médio da década diminuiu para a metade do que 
era nos anos 1980 e para um terço daquele dos anos 1970.100 Para Bielschowsky 
(2002), a crise energética de 2001 afirmou três consensos, quais sejam, a reforma do 
setor fora ruim, a transição também o fora e, finalmente, sobre a importância de não 
se desperdiçar energia. A oferta reduzida relacionava-se à baixa FBcF no setor, que 
incrementou a capacidade instalada em taxas inferiores ao crescimento do consumo. 
Isto levou à reformulação dos planos de investimentos das hidrelétricas e em gás na-
tural. A privatização do setor de energia elétrica foi interrompida em 2001.101 As Leis 
no 10.847 e no 10.848 e seus respectivos decretos de março de 2004 sistematizaram 
as novas diretrizes para o setor de energia. Para Maciel (2006), a implementação de 
um novo “modelo”, com a criação da Empresa de Planejamento Energético (EPE) e a 
contratação de longo prazo, prestigiou o planejamento integrado setorial e melhorou 
os mecanismos de segurança do suprimento. “Não obstante, sua real adequação para 
propiciar a expansão do sistema e evitar uma alta drástica de tarifas ainda está por ser 
testada, através dos leilões para a concessão de novos empreendimentos e da resolu-
ção de oferta adequada de gás natural” (MACIEL, 2006, p. 298). 

Ao final dos anos 1990, o diagnóstico da infraestrutura no setor de transporte após as 
reformas iniciadas em 1993 apresentava os elementos positivos da modernização dos portos 
e da concessão das rodovias. Os negativos eram a insuficiente conservação das rodovias não 
concessíveis, a precariedade e a má regulação de algumas concessões, a lenta expansão e 
conservação das ferrovias e o caos aéreo. No caso dos portos, o modelo de gestão continuou 
centralizado no governo federal, seu financiamento e estrutura tarifária geravam altos custos 
para o usuário, mas não remuneravam os investimentos e havia falta de manutenção e arti-
culação entre as unidades portuárias. Os tradicionais óbices à utilização das ferrovias perma-
neceram, assim como a capacidade reduzida, a baixa velocidade e a falta de competitividade 
em geral. Estas foram integralmente privatizadas em 1997, mas não lograram melhoria das 
condições e ampliação da estrutura. Ferreira e Maliagros (1999) descrevem que a parcela de 
carga transportada por rodovias atingiu 56,1% em 1994, a de ferrovias 21,4% e de hidrovias 
18,4%. Assim, o sistema de transporte brasileiro manteve a filosofia intermodal subdesen-
volvida, predominantemente rodoviário (transporte de 62% da carga)102 e de baixa qualidade 
e eficiência. A baixa FBCF no setor (ver gráfico 6) ensejou um cenário, no qual não ape-
nas a “qualidade da infraestrutura de transporte brasileira tornou-se altamente preocupante, 
comprometendo a competitividade sistêmica da economia”,103 mas que poderia significar a 
longo prazo a estagnação econômica. 

100 Entre 1990 e 1994, a parcela de investimentos das estatais no setor elétrico reduziu mais, sendo que quase a metade dela destinava-se ao 
projeto Xingó (FERREIRA; MALIAGROS, 1999, p. 11).
101 Carneiro (2007) argumenta que em decorrência das características da matriz energética brasileira, o “Governo Lula optou por um modelo 
distinto no qual se destacam uma maior presença das empresas públicas e a opção por um patamar de preços módico”. Tais características 
seriam, predominância (90% da oferta) da hidroeletricidade, volume elevado de investimento por unidade de geração, prazo de amortização 
dilatado, indivisibilidades”, e ademais, “as geradoras mais antigas tanto pela posição geográfica quanto pela amortização dos investimentos tem 
custos de produção reduzidos ante aqueles enfrentados pelas novas geradoras mais distantes e compostas de novos equipamentos”. E ainda, o 
setor estatal é responsável por dois terços das instalações de geração e transmissão (cARNEIRO, 2007, p. 42).
102 BIELschOWsKY, 2002, p. 108.
103 Ibid., p. 107.
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O setor de saneamento básico, cujo impacto social é o mais direto e fun-
damental, continuou carecendo de mais inversões. Na primeira metade da década 
de 1990, apuraram-se baixos investimentos no setor, decorrentes das restrições ao 
incremento tarifário e ao crédito para o setor público, decorrentes da reduzida ca-
pacidade de alavancagem das estatais e prestadoras de serviços públicos, do lento 
crescimento dos investimentos privados e das indefinições institucionais. A partir 
de 1995, ocorreu uma “bolha inversora”, com melhoria de alguns índices descri-
tivos da infraestrutura, como os retratados na tabela 7. houve, assim, incremento 
da cobertura dos serviços de água e esgotos no Brasil, mas esta ainda refletia uma 
grande iniquidade regional entre as classes de renda.104 O modelo estatal se mante-
ve, com predomínio absoluto de empresas públicas na prestação destes serviços e 
financiamento via fundos públicos, porém com maior autonomia municipal. 

Tabela 7
eVolução da coberTura dos serViços de áGua e esGoTos no 
brasil – 1970-2000. em PercenTuais do ToTal de domicílios

Fonte: Bielschowsky, 2002, p. 125.

Levando em consideração todo o processo de privatização e o declínio do inves-
timento público em infraestrutura, alguns comentários se fazem relevantes. O primeiro 
a ser apontado, conforme argumenta Giambiagi (2004a), é que os objetivos teóricos das 
privatizações no primeiro mandato de Fhc – reordenar a posição estratégica do Estado, 
reduzir a despesa pública, retomar o investimento e modernizar estas empresas e forta-
lecer o mercado de capitais – contrastaram com a prática, que foi mesmo desonerar o 
ajuste fiscal e financiar a conta corrente. Carneiro (2007) afirma que, ao longo da década 
de 1990, as privatizações renderam mais de 100 bilhões de dólares, o que representou 
cerca de 18% do PIB, usados principalmente para manter o regime monetário-cambial 
e para esterilizar os “esqueletos” (da ordem de 4,3% do PIB). Mesmo assim, a relação 
dívida/PIB continuou se elevando, principalmente em decorrência dos juros. 

104 Em 1999, o acesso de 40% da população mais pobre aos serviços de saneamento no Brasil era de 32,3%, enquanto dos 10% mais ricos era 
de 80,1%. Detalhando a divisão regional, o acesso dos 40% mais pobres era de 5,8% no Norte, 11,5% no Nordeste, 22,6% no centro-Oeste, 
66,7% no sudeste e 30,9% no sul. Em contrapartida, o acesso dos 10% mais ricos da população era de 23,4% no Norte, 53,6% no Nordeste, 
60,4% no centro-Oeste, 93,7% no sudeste e 70,6% no sul (BIELschOWsKY, 2002, p. 127).
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O segundo comentário é que a solução de privatizar revelou-se desproposi-
tada, não somente porque suas premissas eram equivocadas (e assim, os resultados 
foram insatisfatórios, sem lograr aumento da FBcF), mas como também porque a 
desvalorização de 1999 retirou a urgência da privatização. Ou seja, ela foi usada 
apenas como medida para manter um regime macroeconômico recessivo e insus-
tentável, de acordo com os interesses do capital internacional. 

As políticas neoliberais implementadas no Brasil nos anos 1990, parti-
cularmente nas duas gestões de Fernando henrique cardoso, acolheram 
“modelos” macroeconômicos que reafirmaram o quadro de gestão estatal 
patrimonialista e de submissão de acumulação interna à lógica do capital 
financeiro internacional, derivado da década anterior. Todavia, aprofun-
dando radicalmente a consolidação do ideário neoliberal, as ações go-
vernamentais centraram-se fortemente em concessões dos serviços infra-
estruturais ao setor privado (MAcIEL, 2006, p. 279-280).

O terceiro é que medidas de caráter de curto prazo e sem planejamento estra-
tégico, na maioria das vezes, são fracassadas e agravam as dificuldades de um país 
para se desenvolver. A regulação de vários setores após a privatização foi mal feita 
e105 resultou, por exemplo, na crise energética e em aumento das tarifas ao consumi-
dor. Enquanto isso, os gargalos de infraestrutura permaneceram e travaram o setor 
produtivo privado. Desse modo: 

A insuficiência (de infraestrutura) indica uma deterioração da produtivi-
dade sistêmica da economia em razão do papel desses investimentos na 
criação de externalidades e redução de custos. [...] a lógica do investimento 
foi modificada suprimindo a estratégia de crescimento da oferta à frente da 
demanda (cARNEIRO, 2007, p. 69).

Finalmente, conclui-se que as conexões entre o investimento público em in-
fraestrutura e o desenvolvimento vão para além da “competitividade” que ela con-
fere ao setor privado. Assim, como se observou entre 1950 e 1979, os efeitos do 
investimento público de qualidade são de propulsão da FBcF privada e podem 
programar um ciclo de desenvolvimento econômico, caso o regime macroeconômi-
co e as políticas das empresas estatais estejam em linha com tais direcionamentos. 
No entanto, conforme se comprovou a partir dos anos 1980, a falta de investimento 
público acarretou em deterioração da FBcF e constituiu-se, assim, em uma das ex-
plicações importantes para o baixo desempenho econômico do período. 

105 Um dos aspectos da má qualidade dos contratos diz respeito à tarifação e sua adequação ao plano de estabilização. como os contratos de 
privatização impunham a indexação dos preços dos serviços aos índices de inflação que melhor capturavam as oscilações cambiais, o IGP. 
Assim, a estabilização tardou também porque os preços dos bens não comercializáveis demoraram mais para desacelerar. Essa indexação das 
tarifas de serviços de infraestrutura ao IGP fez com que o aumento relativo dos preços dos serviços públicos tivesse sido o mais expressivo de 
todos, seguido por educação e saúde privadas (cARNEIRO; FARhI, 2002, 2006).
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4 Considerações finais
As conclusões desta monografia sobre a relação entre investimento público 

e desenvolvimento no Brasil foram tomadas a partir da teoria de determinação do 
emprego e do produto fundamentada no princípio da demanda efetiva e na tradição 
estruturalista apresentada no primeiro capítulo. 

concluiu-se que a hipótese teórica de que o investimento público e privado são com-
plementares se comprovou durante o período de 1950 e 2006 no Brasil. As economias de 
escala internas e externas que o investimento público propicia induziram maior investimento 
privado, dados a restrição externa e o regime macroeconômico. Os mecanismos principais 
de indução são quatro, metade sobre a demanda e metade sobre a oferta. Do lado da deman-
da, o investimento público ocasiona investimento privado induzido, p rimeiramente, pelo 
efeito multiplicador e, em segundo lugar, pela expansão e integração físicas do mercado 
interno, principalmente por meio da infraestrutura. Do lado da oferta, os serviços propicia-
dos pelos investimentos da administração pública e da atividade empresarial do governo 
reduzem os custos de produção do investimento privado e elevam a produtividade total dos 
fatores. E, ainda, o investimento público e a política de compras das empresas estatais cons-
tituem demandas autônomas que incentivam o uso da capacidade ociosa ou da extensão da 
capacidade produtiva de setores que, de outra forma, não teriam estímulos para crescer. 

A análise dos investimentos públicos no Brasil entre 1950 e 2006 do capítulo 
3 comprovou que, na maior parte do período, quando houve uma expansão da 
FBcF pública, esta induziu o crescimento da FBcF privada, especialmente aquela 
direcionada para atividades capital e tecnológico intensivas, impactou diretamente e 
positivamente o produto industrial e, assim, as taxas de crescimento do PIB e o processo 
de desenvolvimento econômico. Desse modo, a FBcF, o produto da indústria de 
transformação e o PIB guardaram estreita conexão ao longo de quase todo o período, 
exceto em meados dos anos 1970, quando o II PND implementou uma política de 
investimentos superagressiva para sustentar a demanda e, ao final da década de 1990, 
quando houve a implementação do Plano Real e das privatizações que, em contexto de 
abertura, deram novo fôlego, apesar de efêmero, ao investimento privado. As taxas de 
crescimento apresentaram oscilações, que estiveram muito relacionadas a transições 
políticas e a mudanças na política macroeconômica e suas variações, concomitantemente, 
a reduções no investimento público. Estas oscilações interrompiam o processo de 
desenvolvimento, sendo que, apenas nos anos 1970, ocorreram taxas sucessivas de alto 
crescimento do produto industrial e do PIB por um período mais prolongado.

Demonstrou-se que a formação, ainda que incompleta, da indústria capital inten-
siva, por seus efeitos de encadeamento, dinamizou a economia por meio do aumento 
da produtividade e seus efeitos de arrasto sobre outros setores. No entanto, nem sem-
pre os ganhos de produtividade foram acompanhados de elevação dos salários reais e, 
portanto, o desenvolvimento não implicou redistribuição acentuada da renda. 
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conforme visto, no Brasil entre 1950 e 1979, as decisões políticas e jurídicas 
facilitaram o aumento do investimento público, por isso houve enorme expansão das 
empresas estatais e a construção de mecanismos variados para o seu financiamento, 
destacando-se a vinculação de tributos às suas receitas. Paralelamente, na maior parte do 
período, o regime macroeconômico operava políticas pró-expansão da FBcF doméstica, 
como a política de câmbio seletiva, a política fiscal expansionista e a política monetária 
com juros baixos e pró-crédito. Em adição, foi uma particularidade crucial do Estado 
Desenvolvimentista uma maior taxa de investimento público em indústria da transformação, 
pois o governo aprofundou sua intervenção sobre a configuração do sistema produtivo do 
país e sua capacidade de sustentação da demanda. A atuação do governo foi, destarte, 
fundamental para iniciar a superação do problema típico da economia retardatária sob 
restrição externa, o do atraso tecnológico.

Nos anos 1980 no Brasil, a grande ruptura no padrão do crescimento deu-se 
em paralelo com a transformação do papel do Estado. O regime macroeconômico 
fundamentado no receituário neoliberal progressivamente eliminou os mecanismos 
de intervenção na economia e diminuiu o investimento público. Por exemplo, in-
cluiram-se as empresas estatais na contabilidade da NFsP em 1981, desvincularam-
se as suas receitas na constituição de 1988, além do uso de sua política de preços 
de forma arbitrária para a contenção da inflação, o que arruinou sua capacidade de 
autofinanciamento e exacerbou o problema do endividamento. De 1990 a 2006, 
com as privatizações houve grande declínio da participação do investimento das 
empresas estatais em relação ao PIB. E os investimentos da administração pública 
também decresceram. A deterioração dos investimentos públicos, notadamente em 
infraestrutura, redundou em menor competitividade e dinamismo do setor produti-
vo nacional. Diante da reduzida capacidade de investir, a discussão sobre a qualida-
de do investimento público e a tomada de decisão de alocação passaram a ser ainda 
mais cruciais, porém estes aspectos ainda não recebem a devida prioridade. como 
consequência desses eventos e do regime macroeconômico, houve declínio dos in-
vestimentos privados, reespecialização produtiva em setores menos intensivos em 
capital, o que implicou uma maior vulnerabilidade da economia, com deterioração 
crescente do balanço de pagamentos, do setor público e da indústria, a qual ficou 
atrasada tecnologicamente. Assim, ao longo dos anos, a diminuição do peso relativo 
e das taxas de crescimento da FBcF ocasionou uma trajetória decrescente nas taxas 
de crescimento do produto industrial e do PIB. 

Vale ressaltar que, em cada época, a forma de atuação do Estado moldou-se 
de forma conveniente aos grupos de interesses nacionais e internacionais (os da 
vanguarda do ciclo tecnológico) no poder. No caso do investimento público, esta 
relação é direta, pois se trata de uma variável política. As políticas públicas, além 
de seu papel estratégico para o desenvolvimento, têm também o importante papel 
distributivo, que se revela mais ou menos justo do ponto de vista social de acordo 
com os grupos de interesse que detiverem o poder. 
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Anexo A – Notas metodológicas sobre a base de da-
dos e a  apresentação dos gráficos e tabelas

A base de dados constitui-se em um arquivo de computador do programa 
Excel do Microsoft Office com várias pastas de trabalho. Elas estão uniformizadas 
e a lógica das informações coletadas respeita os tópicos considerados interessantes 
para a análise econômica de cada fase da história.

A primeira pasta, “cenário macroeconômico”, possui as séries relativas ao Produto 
Interno Bruto (PIB), formação bruta de capital e de formação bruta de capital fixo,106 
deflatores implícitos do PIB e da FBCF, taxas de inflação, juros e câmbio, balança de 
pagamentos e detalhamentos da balança comercial de bens. O balanço de pagamentos é 
proveniente do Banco central do Brasil, disponível no sítio da internet da instituição. A série 
de juros foi adquirida no sítio da internet do Fundo Monetário Internacional, no banco de 
dados do International Financial Statistics. Foi dada preferência a esta fonte porque possui 
uma das poucas séries de juros brasileiros que cobre o período integralmente. As séries do 
Índice de Preços ao Consumidor, do deflator implícito do PIB e da FBCF foram obtidas no 
sítio da internet do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Ipea).107 A série do PIB e seus 
desdobramentos gerais, a preços de mercado, a preços básicos, por atividade econômica – 
agropecuária, indústria e serviços, tal como as séries de formação bruta de capital, total e fixo, 
provêm do Ipea e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). As duas fontes 
se complementam, pois, apesar de o IBGE ser a instituição responsável por disponibilizar as 
contas Nacionais, em alguns casos, o IPEADATA disponibiliza as séries de forma mais fácil 
e atualiza-as mais sistematicamente. 

É importante ressaltar que as séries longas do PIB, FBcF e outras variáveis do ban-
co de dados a serem descritas no decorrer desta seção são oriundas de uma fonte do IBGE 
denominada Estatísticas do Século XX. Este produto é gratuito e contém estatísticas do 
século passado produzidas pelo IBGE e outros órgãos públicos. As séries estão divididas 
em duas partes: a primeira parte apresenta arquivos das estatísticas populacionais, sociais, 
políticas e culturais; a segunda inclui 326 séries históricas das estatísticas econômicas, 
organizadas em seis temas, e que apresentam os valores correntes em reais (R$) ou em 
percentual do PIB corrente na maioria dos casos. Os temas são atividade econômica, con-
tas nacionais, finanças públicas, moeda e crédito, rendimentos e preços e setor externo. 
Notadamente, a parte de contas nacionais lista as séries do sistema antigo (1947 a 1989) 
e novo (1990 a 2000) em dois arquivos separados, contando também com mais quatro 
arquivos com variáveis específicas sobre a formação bruta de capital fixo e estoque de 
capital, setor público, PIB por Unidades da Federação e distribuição da renda.

 
106 A FBcF é a proxy utilizada para o investimento, tal qual se usa na literatura em geral. Ela representa “o valor dos bens duráveis adquiridos 
no mercado ou produzidos por conta própria e destinados ao uso, em unidades de produção, por período superior a um ano” (IBGE, 2004, p. 
30). Ver documento para a completa definição de FBCF.  
107 Na realidade o sítio disponibiliza a série do deflator implícito do PIB apenas a partir de 1970, mas as observações referentes a 1950-1969 
foram obtidas com os funcionários do Ipea.
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As estatísticas-chaves deste produto do IBGE para o objetivo da presente pes-
quisa constavam principalmente no arquivo de finanças públicas e no subarquivo 
das contas nacionais relativo ao setor público. A preocupação central da autora era 
investigar o investimento público nas mais diversas variantes, até mesmo algumas 
mais difíceis de obter, como a separação dos gastos de infraestrutura por setor e 
também a separação dos gastos privados e públicos, classificados entre administra-
ção direta108 e atividade empresarial. 

Com relação à atualização das estatísticas do século XX para os anos de 
2001 a 2006, utilizaram-se as séries do Ipea quando disponíveis (com o cuidado 
de verificar se as séries do Ipea eram equivalentes às do IBGE no restante dos 
anos). As séries que também não estão disponibilizadas pelo Ipea, não foram 
completadas com dados de outras fontes, para evitar a proliferação destas, o que 
na maioria das vezes resulta em inconsistência dos dados. No caso das informa-
ções sobre o setor público, cruciais para a análise, conseguiu-se ampliar algumas 
para os anos de 2001, 2002 e 2003 pelas pesquisas do IBGE, da Empresa Públi-
ca (EPU) e da Administração Pública (APU). Elas estão disponíveis no sítio do 
IBGE na área de “Finanças Públicas do Brasil” e também em “Despesas Públicas 
por Funções”, mas de forma confusa e não uniforme. Por este motivo, parte dos 
dados usados da EPU não provém da internet, mas foi obtida com o corpo técnico 
do instituto, no intuito de compará-las com as estatísticas do século XX e estudar 
a junção das séries. Tanto a EPU quanto a APU são produtos que mostram as des-
pesas e as receitas das empresas públicas e da administração pública, respectiva-
mente, das três esferas da União, por atividade econômica e por regiões do Brasil. 
Estas pesquisas duraram de 1975 a 2003, de forma que muitas séries sobre FBcF 
das estatais se detêm em 2002 ou 2003.

A segunda pasta da base de dados refere-se ao financiamento do governo e 
possui dados do IBGE da carga tributária bruta, despesas primárias, dívida interna 
e externa e a poupança por origem do capital. Na terceira pasta, sobre investimento 
em máquinas/equipamentos e construção, estão as séries de FBcF nestes tipos de 
investimento das três esferas de administração pública – federal, estadual e munici-
pal – de 1950 a 2000. Está também a série completa dos componentes da formação 
de capital, FBcF (separando máquinas e equipamentos/construção) e variação de 
estoques, a série sobre a composição nacional versus importada da FBcF em má-
quinas e equipamentos de 1970 a 2004 do Ipea e, finalmente, a composição destes 
investimentos entre famílias e empresas não financeiras, também do Ipea. Infeliz-
mente, não se encontrou dados sobre a FBcF em máquinas e equipamentos/cons-
trução das empresas estatais para todo o período. A quarta pasta exibe o estoque de 
capital (bruto e líquido) dos setores privado e público e a FBcF discriminada entre 
108 Segundo IBGE: “O setor das administrações públicas abrange a atividade governamental exercida através de organismos da administração 
centralizada ou descentralizada, nos âmbitos federal, estadual e municipal, de outras entidades públicas com funções típicas de governo ainda 
que com constituição jurídica distinta e de entidades paraestatais que têm como principal fonte de receita recursos tributários vinculados ar-
recadados pelo governo” (IBGE, 2004, p. 27).
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estatais federais e administração pública. É importante frisar que não se encontrou 
série isolada da FBcF do setor privado, pois a série encontrada pela autora refere-se 
à FBcF de empresas e famílias. Para separar os investimentos privados, realizou-
se uma aproximação destes dados usando o resíduo, tal qual feito por Afonso e 
Biasoto Jr. (2007a), subtraindo-se a FBcF das empresas estatais federais da série 
de FBcF das empresas e famílias. Assim, obteve-se a FBcF do setor privado mais 
estatais estaduais e municipais. Portanto, as séries de FBcF das empresas estatais 
são deficientes porque não incluem as estaduais e municipais, contudo as federais 
representam uma porção grande do montante.

A quinta pasta refere-se aos dados do IBGE sobre investimentos das estatais 
federais nos setores de infraestrutura de 1950 a 2002 (sendo os dados dos quatro 
últimos anos provenientes da EPU), investimentos por setor das estatais das três 
esferas de 1995 a 2003 (EPU) e despesa da União por ministérios de 1950 a 2000. 
sobre as séries de dados de FBcF das empresas estatais, faz-se necessário ressaltar 
que é difícil obtê-las e completá-las para todos os anos desejados. Atualmente, a 
FBCF se classifica nas seguintes unidades institucionais: administração pública, 
empresas não financeiras, empresas financeiras, famílias e instituições sem fins lu-
crativos a serviço das famílias.109 De acordo com o anexo estatístico das contas 
nacionais “a definição da classificação dos setores institucionais reflete, de fato, um 
compromisso entre os objetivos de análise de comportamentos homogêneos e as 
limitações derivadas da disponibilidade de informações” (IBGE, 2004, p.27). Esta 
metodologia adotada, talvez em ajustamento à base teórica dos modelos econômi-
cos ortodoxos, não discrimina separadamente as informações das empresas estatais. 
conforme discutido no capítulo 2, as empresas estatais não apresentam comporta-
mentos (e tampouco finalidades) homogêneos em relação às empresas privadas. Por 
isso, realizou-se um esforço para separar a FBcF destes dois setores. 

A sexta pasta contém o PIB por região e estados da Federação. Ela também 
objetivava separar os dados de FBcF por estados, mas não se encontrou as séries 
relacionadas, apenas uma tabela de Monteiro Neto (2006). Finalmente, a pasta res-
tante detalha o PIB de alguns segmentos do setor industrial. 

A seguir, as tabelas 8, 9 e 10 mostram algumas séries longas selecionadas, 
discutidas período a período no terceiro capítulo. 

109 Definições de acordo com o anexo estatístico do IBGE:
- empresas não financeiras: unidades institucionais cujo objetivo é a produção de bens e serviços mercantis não financeiros;
- empresas financeiras: unidades institucionais que se dedicam, principalmente, à intermediação financeira ou a atividades financeiras auxiliares;
- administrações públicas: unidades institucionais que, além de cumprirem suas responsabilidades políticas e seu papel de reguladores da 
economia, produzem bens e serviços não mercantis e redistribuem renda e riqueza;
- famílias: conjunto das pessoas físicas da economia, sendo suas principais funções a oferta de mão de obra e o consumo e, enquanto em-
presários, produzir bens e serviços mercantis; 
- instituições sem fins lucrativos a serviço das famílias (ISFLSF): entidades legais que produzem serviços não mercantis para as famílias com 
recursos provenientes, principalmente, de contribuições voluntárias das famílias (IBGE, 2004, p. 26).
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Tabela 8
séries hisTóricas de VariáVeis macroeconômicas selecionadas: 

brasil – 1950-2006

Taxa de juros provém do Fundo Monetário Internacional, saldos das Balanças de conta corrente e de capitais provêm do Banco central do Brasil
Notas: 1 Exclui empresas estatais dos estados e municípios. 
                    2 ND = não disponível.
Fonte: Elaboração própria. séries históricas do Produto Interno Bruto, Formação Bruta de capital Fixo, Balança comercial provenientes de IBGE e Ipea.
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Tabela 9
carGa TribuTária bruTa, desPesa Primária do GoVerno e formação bruTa de caPiTal do 

seTor Público: brasil – 1950-2005. em PercenTuais do Pib, r$ consTanTes de 1980

Notas: 1 Exclui empresas estatais dos estados e dos municípios.
           2 Exclui dívida pública, impostos sobre a produção e inversões financeiras. 
             3 ND = não disponível. 
Fonte: Elaboração própria. séries históricas provenientes de IBGE e Ipea. 
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Tabela 10 
formação bruTa de caPiTal fixo das emPresas esTaTais do GoVerno federal e 

comPosição da formação bruTa de caPiTa fixo ToTal em consTrução e máquinas e 
equiPamenTos: brasil – 1950-2005. em PercenTuais do Pib, r$ consTanTes de 1980

Fonte: Elaboração própria. Séries históricas FBCF em infraestrutura estatais federais provenientes de IBGE, estatísticas do século XX 
até 1998 e EPU 1999-2002. FBcF máquinas e equipamentos e construção - Ipea.
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Anexo B – Tabelas de correlações
 No cálculo de correlações entre séries em valores correntes, a FBcF dos setores 

privado e público guardam estreita correlação, bem como a FBcF e o crescimento do 
PIB total e da indústria da transformação, exceto entre 1969 e 1979, conforme revela a 
tabela 11. No caso do cálculo a partir das variáveis em termos reais, metade das com-
parações atesta a existência de correlação (na primeira e na última fase). Já no cálculo a 
partir das variações, quase nenhuma correlação é obtida, exceto nos anos 1980.

Tabela 11
correlações enTre formação bruTa de caPiTal fixo – ToTal, 

Público e PriVado –, ProduTo inTerno bruTo e ProduTo da indúsTria 
de Transformação – 1950-2002 

Nota: em vermelho, estão destacados os casos em que não há correlação.
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE e Ipea. setor público não inclui estatais estaduais e municipais, que estão adicionados em 
setor privado, calculado pelo resíduo da FBcF de empresas e famílias menos FBcF da administração pública e das estatais federais. Dados de 
1966 a 1968 e 2003 a 2006 indisponíveis para FBcF estatais federais, portanto não foram incluídos no cálculo 
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Resumo

O trabalho tem por objetivo avaliar, de forma empírica, a eficiência do gasto 
público no Brasil numa comparação envolvendo um conjunto de países da América 
Latina no período entre 1998 e 2002. Inicialmente, a partir de indicadores econô-
micos e sociais de cada país, foi construído um índice composto como medida do 
desempenho dos serviços públicos. Para avaliação da eficiência, o índice composto 
foi confrontado com os gastos de consumo do governo geral mediante a utilização 
de um modelo empírico semiparamétrico de dois estágios (método DEA, no pri-
meiro estágio, e regressão truncada, no segundo estágio). As evidências mostram 
o Brasil com um resultado em torno da média na avaliação dos serviços públicos e 
abaixo da média quanto à eficiência do gasto. Costa Rica, Uruguai e Chile obtive-
ram os melhores resultados tanto no desempenho dos serviços quanto na eficiência 
do gasto público. 

Palavras-chave: Gasto público. Análise envoltória. Estimativa em dois estágios.
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1 Introdução
 
A questão do uso eficiente de recursos públicos tem ganhado importância nas 

discussões referentes às boas práticas de gestão fiscal. Segundo Afonso, Schuknecht e 
Tanzi (2006), o crescente interesse pelo tema foi motivado não apenas pelas restrições 
de política macroeconômica que, em geral, consideram um escopo limitado para o au-
mento das despesas públicas. Alguns desenvolvimentos ocorridos nos últimos anos, 
entre os quais a globalização1 e o surgimento de leis que impuseram maior transparên-
cia na prestação das contas públicas (ex. Lei de Responsabilidade Fiscal – LRF, em 
vigor desde 2000 no Brasil), passaram a exigir do setor público uma política fiscal de 
melhor qualidade. Em síntese, pode-se dizer que o tema eficiência forneceu uma nova 
dimensão para a discussão recorrente sobre o tamanho do Estado. 

Contudo, embora uma medida de eficiência seja relativamente simples de se 
calcular quando temos estimativas sobre os custos dos insumos e a quantidade ou 
qualidade dos produtos, existem algumas dificuldades relacionadas à mensuração 
empírica da produtividade das despesas públicas. A determinação dos custos dos 
serviços públicos pode ser dificultada por fatores como a falta de dados confiáveis, 
classificações orçamentárias deficientes e à impossibilidade de se estabelecer custos 
fixos para um produto/serviço específico. Quanto aos benefícios ou resultados obti-
dos, muitas vezes é difícil mensurá-los a partir de determinado gasto governamental 
sem que exista uma identificação mais precisa dos objetivos da política em questão.

Apesar das dificuldades acima mencionadas, a pesquisa acadêmica aplicada 
tem obtido algum progresso na mensuração do desempenho e da eficiência relativa 
da despesa pública com base nos serviços ofertados ou nos resultados atingidos. Nos 
anos mais recentes, uma considerável literatura tem inferido empiricamente, por meio 
da aplicação de técnicas não paramétricas como o Free Disposal Hull (FDH) e a Aná-
lise de Envoltória de Dados (DEA), sobre o uso eficiente de recursos públicos em um 
conjunto de países ou localidades. Alguns dos trabalhos que compõem essa literatura 
são: Gupta e Verhoeven (2001), referente à eficiência da despesa nas áreas de saúde 
e educação em diversos países africanos; Afonso, Schuknecht e Tanzi (2005), sobre 
a eficiência geral do gasto nos países que fazem parte da Organização para a Coope-
ração e Desenvolvimento Econômico (OCDE); Afonso e St. Aubyn (2005), quanto 
aos serviços públicos de saúde e educação nos países da OCDE; Afonso e Fernandes 
(2006), quanto à eficiência do gasto dos governos locais da região de Lisboa; Rayp e 
Van de Sijpe (2007), sobre a eficiência da despesa em diversas nações em desenvol-
vimento. De modo geral, as evidências obtidas têm sugerido que o retorno marginal 
do gasto público é decrescente, havendo espaço para sua redução sem prejudicar a 
qualidade dos serviços disponibilizados.

1A globalização aumentou a mobilidade do capital entre países e passou a exercer maior pressão nos aspectos relacionados à tributação daquele fator.
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No presente trabalho, tem-se por objetivo a avaliação empírica da eficiência 
do gasto público no Brasil numa comparação envolvendo um conjunto de países da 
América Latina. A principal motivação vem do fato de o país ter apresentado, nos 
últimos anos, um tamanho relativamente elevado para as despesas do governo geral 
(que inclui União, Estados e Municípios no caso brasileiro, veja seção 2). Análises 
recentes, como em Mendes (2006) e Rezende, Oliveira e Araújo (2007), apontam 
como principal causa o modelo de Estado definido pela Constituição Federal de 
1988, considerado de caráter assistencialista e protetor de interesses específicos. 
Algumas características daquele modelo que estariam relacionadas ao crescimento 
da despesa governamental no Brasil seriam: a) rigidez do gasto por meio da fixação 
de valores ou parâmetros mínimos obrigatórios em áreas privilegiadas; o viés de 
curto prazo dos programas sociais; um modelo de descentralização fiscal (com base 
na transferência de recursos arrecadados da União e Estados para Municípios) que 
estimula a ineficiência do governo local na provisão de serviços; b) a autonomia 
administrativa e financeira dos Poderes Legislativo e Judiciário (nos três níveis de 
governo). Assim, à luz desses fatos, torna-se importante avaliar o desempenho e a 
eficiência do gasto público brasileiro em relação a um grupo de países com caracte-
rísticas semelhantes e níveis de desenvolvimento próximos.

Por causa da disponibilidade de informações confiáveis, a análise se restringirá 
ao período entre 1998 e 2002. A abordagem utilizada é semelhante àquela dos estudos 
empíricos citados e procurou incorporar os desenvolvimentos metodológicos mais 
recentes na área. Inicialmente, a partir de diversos indicadores econômicos e sociais 
divulgados para os países da amostra, propõe-se a construção de um índice composto 
para medir o desempenho dos serviços públicos em cada país. Esse índice está dire-
tamente relacionado aos resultados obtidos em cinco áreas de atuação do governo: 
administração; saúde; educação; equidade e desempenho econômico. Em seguida, na 
etapa de avaliação da eficiência do gasto, o índice de desempenho será confrontado 
com o nível das despesas públicas, representado pelos gastos de consumo final do go-
verno geral de cada país. Utilizar-se-á como instrumental de análise um modelo em-
pírico semiparamétrico com o emprego da estimativa em dois estágios. No primeiro, 
o método da Análise de Envoltória de Dados (DEA) fornecerá o cálculo do escore de 
eficiência relativa de cada país. No segundo estágio, busca-se estimar relações robus-
tas entre o escore computado e algumas variáveis admitidas como não discricionárias 
(exógenas ou ambientais), o que possibilitará a correção da medida de eficiência com 
base em variáveis que estariam além do controle do governo a curto e médio prazos. 
Nessa etapa,  o procedimento utilizado será proposto por Simar e Wilson (2007), que 
atualmente nos parece ser o mais adequado para lidar com os problemas de estimativa 
e inferência decorrentes do uso de amostras pequenas (esses problemas serão discuti-
dos adiante, na subseção 3.3).

Entre as variáveis admitidas como não discricionárias na literatura, que esta-
riam além do controle do governo num pequeno horizonte temporal, mas que são 
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passíveis de influenciar a eficiência do gasto, estão: o Produto Interno Bruto (PIB) 
per capita (indicador da renda média dos habitantes); o grau de escolaridade da 
população; e as medidas do desenvolvimento institucional (como o grau de prote-
ção dos direitos de propriedade e a competência dos servidores públicos). Adicio-
nalmente, incluem-se, em nossa análise, alguns indicadores de política referentes 
às reformas estruturais adotadas durante os anos 1980 e 1990 nos países latino-
americanos. Em linhas gerais, pode-se dizer que essas reformas tiveram orientação 
para o mercado, abrangendo tanto o setor público quanto outras áreas relacionadas 
ao equilíbrio fiscal e à melhora da atividade econômica, sendo motivadas pelas 
crises macroeconômicas e financeiras da época. Podem ser caracterizadas, entre 
outras, pelas seguintes medidas de política: liberalização do comércio internacional 
e do sistema financeiro; maior descentralização dos serviços públicos de saúde e 
educação; privatização de empresas estatais; reforma tributária; e maior disciplina 
monetária – ver Edwards (1995) para uma descrição mais detalhada das reformas 
estruturais e Lora (2001) para uma medida quantitativa do progresso delas nas suas 
principais áreas. Assim, uma motivação adicional para o presente trabalho é a in-
vestigação empírica dos possíveis efeitos das reformas estruturais sobre a eficiência 
da despesa pública (tanto no Brasil quanto nos demais países da América Latina). 
Essa investigação será possível no segundo estágio da estimativa do modelo pro-
posto, mediante a inclusão dos índices de política calculados por Lora (2001) entre 
as variáveis explicativas do escore de eficiência.

O trabalho está organizado em seis seções sendo a primeira esta introdução. A breve 
seção 2 apresenta algumas estatísticas sobre tributação e gastos (no nível do governo 
geral) para alguns dos países da amostra, com o intuito de fazer uma comparação inicial 
para o caso brasileiro e de motivar o restante do trabalho. A terceira seção descreve 
em maiores detalhes a metodologia utilizada. Na quarta, são apresentadas as medidas 
disponíveis para o gasto governamental nos países da amostra. A quinta reporta os 
resultados obtidos em termos de desempenho e eficiência dos serviços públicos e a 
última parte traz as considerações finais.
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2 Algumas estatísticas sobre tributos e gastos 
na América Latina: uma comparação preliminar 

para o caso brasileiro
A tabela 1 apresenta os valores médios, referentes ao período 1998-2002, para 

o total de impostos e gastos em seis países latino-americanos onde tais informações 
estão disponíveis. Os números são relativos ao governo geral, incluindo União, 
Estados e Municípios no caso do Brasil.

Tabela 1 
 Carga TribuTária e gasTos públiCos (ToTal e prinCipais ComponenTes). Todos os 

valores em % do pib. média no período1998-2002

Fonte:1 Instituto Latino-Americano y del Caribe de Planificación Económica y Social/Comissão Econômica para América Latina e o Caribe 
(Ilpes/Cepal). Estatísticas de Finanças Públicas
2Argentina: Moodys/OCDE; Brasil: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) – Resultado Nominal do Governo Geral – e Instituto Brasileiro 
de Geografia e Estatística (IBGE) – Sistema de Contas Nacionais 2000. Demais países: Instituto Latino-Americano y del Caribe de Planifi-
cación Económica y Social/Comissão Econômica para América Latina e o Caribe (Ilpes/Cepal). Estatísticas de Finanças Públicas
3 n.d. – não disponível. 

Como uma análise comparativa inicial para o caso brasileiro, os dados 
da tabela 1 indicam que o país apresentou os maiores valores para a carga 
tributária e o total de gastos no período considerado. Quanto à composição 
do gasto total médio no período, os números mostram que o Brasil não tem 
priorizado os chamados gastos produtivos ao destinar uma parte considerável 
de recursos para as despesas de pessoal (13,5% do PIB), o pagamento de juros 
nominais sobre a dívida pública (6,8% do PIB) e o pagamento de transferên-
cias de assistência e previdência (6,0% do PIB), em detrimento do investi-
mento público (apenas 1,9% do PIB).
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Embora os números da tabela 1 possam nos levar a alguma suspeita quanto à 
ineficiência dos gastos públicos no Brasil, torna-se necessária uma investigação com 
maior profundidade para que possamos chegar a um diagnóstico mais preciso e robusto. 
Seguindo a literatura empírica sobre o tema, concentraremos nossa análise na qualidade 
dos serviços ofertados e, principalmente, nos resultados atingidos a partir dos montantes 
financeiros empregados pelo governo. A próxima seção apresenta a metodologia.

3 Metodologia 
O estudo compara 17 países latino-americanos para os quais diversas infor-

mações de natureza econômica e social estavam disponíveis no período analisado (a 
partir de 1998). Esses países são: Argentina; Bolívia; Brasil; Chile; Colômbia; Costa 
Rica; El Salvador; Equador; Guatemala; Honduras; México; Nicarágua; Paraguai; 
Peru; República Dominicana; Uruguai e Venezuela. A seguir, será feita uma descrição 
de todos os procedimentos empíricos que serão utilizados. Antes, porém, é importante 
esclarecer como os termos desempenho e eficiência, recorrentemente utilizados ao 
longo do texto, podem ser entendidos. Desempenho está associado aos resultados 
obtidos nas diversas áreas de atuação do setor público (por exemplo: qualidade do 
ensino público, na área de educação; taxa de mortalidade infantil, na área de saúde). 
Eficiência, por sua vez, é uma medida que relaciona o desempenho dos serviços pú-
blicos ao volume de recursos financeiros empregado pelo governo. Assim, a avaliação 
de eficiência proposta requer algum conhecimento sobre o desempenho dos serviços 
governamentais, o que será aferido por um índice composto.  

3.1 Índice composto de desempenho

 O índice composto permitirá uma avaliação geral e comparativa dos servi-
ços públicos. Na sua construção, assume-se que o desempenho do governo depende 
de um conjunto de indicadores de natureza econômica e social. Usando uma no-
tação semelhante àquela de Afonso, Schuknecht e Tanzi (2005; 2006), temos que, 
para um país i que possui n áreas de governo, o desempenho do setor público será 
medido pelo índice DSPi, dado por:

                              (1)

onde: DSPij é subindicador que mede o desempenho na área de governo j do 
país i; e     mede a ponderação do mesmo no cálculo do índice composto (de 
forma que       = 1). 
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Assume-se ainda que cada subindicador DSPij dependa diretamente de um 
ou mais indicadores econômicos ou sociais, que são representados por Ik. Assim, 
temos que:

           (2)

onde f(.) é uma função crescente. Portanto, uma melhora no índice composto de-
penderá em última instância de melhores níveis para os indicadores econômicos e 
sociais relativos às áreas de governo.

Utilizar-se-á na presente análise um conjunto de subindicadores referentes às se-
guintes áreas: administração; saúde; educação; equidade; e desempenho econômico. A es-
colha dessas áreas pode ser justificada pela variável de despesa a ser utilizada na avaliação 
da eficiência: os gastos de consumo final do governo (ver seção 3). Essa variável repre-
senta o gasto de maior agregação que se encontra disponível, no nível do governo geral, 
para todos os países considerados. Segundo a definição do Sistema de Contas Nacionais 
da Organização das Nações Unidas (ONU), o consumo final do governo engloba todas as 
despesas públicas correntes para a aquisição de bens e serviços. Assim, as áreas de gover-
no consideradas no índice são todas aquelas abrangidas pelas despesas de consumo.

A figura 1 resume a estrutura do índice. Note-se que cada um dos subindi-
cadores considerados avalia o desempenho em determinada área de governo. Por 
exemplo, o subindicador da área de administração será dado pela média aritmética 
de índices que medem os níveis de corrupção, burocracia, independência do judi-
ciário e informalidade. Segundo a classificação proposta em Afonso, Schuknecht e 
Tanzi (2005), os subindicadores considerados podem ainda ser agrupados em duas 
classes. Na primeira, estão aqueles que refletem a influência das políticas fiscais 
sobre as oportunidades individuais e o bom funcionamento dos mercados. Esse 
grupo é conhecido como subindicadores de oportunidade incluindo, na presente 
análise, as áreas de administração, saúde e educação. Na segunda classe, estão os 
subindicadores denominados musgra veanos, já que se relacionam aos três obje-
tivos primordiais perseguidos pelas políticas econômicas do governo segundo a 
visão do economista Richard A. Musgrave. São eles: equidade na distribuição da 
renda; estabilidade macroeconômica; e alocação eficiente dos recursos. 

Um fato que pode ser questionado quanto à validade do índice proposto é que, 
dependendo do país, o desempenho dos serviços em determinadas áreas poderia 
estar sendo influenciado em maior ou menor grau pela atuação do setor privado.2 
Contudo, o uso de um número razoável de subindicadores e a possibilidade de atri-
buirmos ponderações diferentes às áreas consideradas poderiam minorar aquela in-
fluência. Na tabela A.1 do anexo são reportados todos os dados primários utilizados 
na construção de cada subindicador e suas respectivas fontes. 

 
2 Por exemplo, discutiremos mais adiante (seção 4) que a participação do setor público nos gastos em saúde diferiu entre os países durante o 
período considerado.  
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Figura 1
 esTruTura do índiCe ComposTo de desempenho do seTor públiCo

Fonte: Elaboração do autor.

3.2 Avaliação da eficiência pelo método da Análise de Envoltória 
de Dados (DEA)

A forma mais comum de se avaliar a eficiência relativa de unidades de decisão 
(firmas, governos etc.) é por meio do uso de métodos não paramétricos como o Free 
Disposal Hull (FDH) e a Análise de Envoltória de Dados (DEA). O procedimento 
geral desses métodos consiste na construção de uma fronteira de possibilidades de 
produção envolvendo todo o conjunto de observações sobre insumos e produtos/re-
sultados das unidades que compõem a amostra. As unidades mais eficientes estarão 
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localizadas na fronteira.3 As demais serão avaliadas em termos de perdas de eficiên-
cia. A principal diferença entre os métodos DEA e FDH é com relação ao formato 
da fronteira. O primeiro assume a existência de uma fronteira de produção convexa 
enquanto o segundo não impõe tal restrição. Assim, o DEA é mais exigente que o 
FDH, pois uma unidade de decisão que se mostre eficiente pelo primeiro método 
também será pelo segundo, enquanto o contrário nem sempre ocorre (COELLI, 
RAO; BATTESE, 2002) para mais detalhes sobre o método FDH).

No método DEA, a fronteira eficiente é construída a partir da resolução 
de um problema de programação linear aplicado a cada unidade de decisão 
considerada na amostra.4 Existem diversas maneiras de apresentar o problema, 
que variam de acordo com as considerações e as informações disponíveis. Duas 
escolhas normalmente consideradas são: quanto à orientação do problema (insumo 
ou produto); e com relação à hipótese sobre os retornos de escala (constantes 
ou variáveis). Na orientação pelo insumo, o problema determina quanto de cada 
insumo pode ser proporcionalmente reduzido sem que os produtos/resultados de 
cada unidade de decisão sejam alterados. Na orientação pelo produto, calcula-
se quanto os produtos/resultados podem ser proporcionalmente aumentados sem 
modificar a quantidade dos insumos utilizados. Contudo, uma unidade considerada 
como tecnicamente ineficiente sob a perspectiva da orientação pelo insumo 
também será ineficiente na orientação pelo produto. Quanto aos rendimentos de 
escala, a prática mais comum é supor que os mesmos são variáveis, hipótese 
admitida como menos restritiva.

O problema de programação linear a ser utilizado na presente análise conside-
ra a orientação pelo produto e a hipótese de retornos variáveis de escala. Para uma 
determinada unidade de decisão n, o problema tem a seguinte representação geral: 

Maximizar  

        (3)

sujeito a: 

                                                          i = 1,..., I.

3 É importante destacar que o conceito de eficiência normalmente considerado no emprego do FDH e do DEA é do ponto de vista técnico (ou 
seja, eficiência técnica). Trata-se da eficiência na conversão de insumos em produtos/resultados, o que está relacionado à escala de operação e 
à capacidade gerencial de uma unidade de decisão. Existem ainda os conceitos de eficiência alocativa (por exemplo, no caso em que se escolhe 
a quantidade de insumos que minimiza o custo de produção, o que requer informações sobre os preços dos insumos) e de eficiência econômica 
(igual ao produto entre eficiência técnica e eficiência alocativa). Contudo, esses dois conceitos não são normalmente tratados pelos métodos 
DEA e FDH. É o que acontece no presente estudo.
4 O método DEA foi originado no trabalho seminal de Farrell (1957) e popularizado por Charnes, Cooper e Rhodes (1978). Para maior conheci-
mento sobre suas aplicações em diversas áreas. COELLI, RAO, BATTESE, 2002.
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                         k = 1,..., K.

                                                                 j = 1,..., N.

No problema (3), são consideradas N unidades de decisão que produzem um to-
tal de I produtos diferentes (yin representa a quantidade de produto i para a unidade n) 
utilizando K insumos distintos (xkn representa a quantidade de insumo k para a unidade 
n). O coeficiente      é o escore de eficiência da unidade de decisão n, enquanto os wj 
(j = 1,..., N) são os pesos relativos a cada uma das unidades consideradas na amostra. 
O problema é resolvido uma vez para cada unidade de decisão. A interpretação para o 
problema é que o escore      deve ser maximizado sujeito a um conjunto de restrições em 
que tanto os pesos wj  como o próprio      podem variar. A primeira restrição afirma que, 
para cada um dos produtos, a média ponderada de todas as unidades consideradas não 
deve ser inferior à quantidade produzida pela unidade n ponderada pelo seu escore    . 
A segunda restrição diz que, para cada um dos insumos, a média ponderada de todas as 
unidades não deve ser superior à quantidade utilizada pela unidade n. A terceira restri-
ção faz referência à hipótese de retornos de escala variáveis, e a quarta é relativa à não 
negatividade dos pesos. 

Note-se, então, que os pesos wj são utilizados para representar uma unidade 
hipotética formada pela combinação das unidades mais eficientes, e que estará lo-
calizada na fronteira. O     escore  mede a distância entre a fronteira eficiente e a 
unidade em questão. Na orientação pelo produto, o valor      igual a 1 indicará que a 
unidade está localizada na fronteira. Ou seja, nenhuma outra unidade pertencente à 
amostra é capaz de obter um nível maior para os produtos/resultados utilizando as 
mesmas quantidades de insumos. Ademais, o país se encontrará abaixo da fronteira 
eficiente quando     for maior do que 1, sendo a diferença     - 1 uma medida da 
proporção dos produtos/resultados que podem ser aumentados sem alterar o nível 
dos insumos.

3.3 Insumos não discricionários e abordagem de dois estágios

A análise pelo método DEA leva em conta apenas insumos de natureza discricio-
nária, ou seja, aqueles que podem ser controlados ou alterados pelas unidades de decisão. 
Contudo, em se tratando dos serviços disponibilizados pelo setor público, a eficiência na 
sua provisão também pode ser influenciada por fatores que estariam além do controle do 
governo ao menos a curto e médio prazos. Assim, torna-se importante que: 
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a) os fatores exógenos relacionados aos escores de eficiência inicialmente 
estimados sejam investigados; 

b) os escores de eficiência sejam corrigidos levando-se em conta tais fatores.

A figura 2 ajuda a ilustrar a ideia por detrás da influência dos fatores não dis-
cricionários (também denominados exógenos ou ‘ambientais’). A situação conside-
rada é para um insumo e um produto. As unidades de decisão A, B e C são eficien-
tes, com escores                        iguais a um. A unidade D está abaixo da fronteira e 

possui escore                            maior do que um. Contudo, parte da ineficiência de 

D estaria relacionada a fatores não discricionários, em princípio desconsiderados no 
cômputo de      . Supondo-se que esses fatores tenham um efeito resultante desfavo-
rável sobre D, o escore de eficiência corrigido       expurgará tal efeito 

(                           ), sendo  

inferior a  e mais próximo de 1. Assim, a unidade D estaria mais perto da fronteira 
quando seu escore é corrigido pela influência de fatores não discricionários.5

Figura 2 
 dea e FaTores não disCriCionários

Fonte: Elaboração do autor.

  Para lidar com a questão acima ilustrada, diversos estudos empíricos utilizaram 
o procedimento de dois estágios. Nesse tipo de abordagem, o escore de eficiência é esti-
mado com o uso do método DEA na primeira etapa. No segundo estágio, os escores ob-
tidos são regredidos nas covariáveis pela estimativa do seguinte modelo de regressão:
5 Para um tratamento formal da influência de variáveis não discricionárias sobre um conjunto de produção, ver Simar e Wilson (2007). Os 
autores propõem um modelo estatístico em que um conjunto de produção com propriedades usualmente consideradas (fechado, convexo, com 
livre descarte) depende daquelas variáveis, sendo a relação de dependência descrita por uma função de densidade de probabilidade conjunta 
que envolve os vetores dos insumos, dos produtos e das variáveis não discricionárias. 
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(4)

onde:      é o estimador DEA para o escore de eficiência;     é o vetor (1 x r) de 
variáveis exógenas ou não discricionárias;     é o vetor (r x 1) de parâmetros; e      é 
o termo de erro.

O fato de      sugere o uso de um modelo de regressão para dados censurados 
do tipo Tobit. Contudo, segundo a exposição de Simar e Wilson (2007), para o caso 
de amostras pequenas, alguns problemas estariam relacionados à estimativa e à 
inferência do segundo estágio por métodos usuais como mínimos quadrados ordi-
nários ou regressão Tobit. Em primeiro lugar, os escores      estimados são serial-
mente correlacionados de uma forma complicada e desconhecida.6 Ademais, sendo 
os insumos e os produtos correlacionados com as variáveis exógenas, o      vetor  
será correlacionado com o termo      em (4). Em segundo lugar, o estimador  apre-
senta, por construção, viés em direção de 1. Apesar de ser consistente,     apresenta 
uma baixa taxa de convergência assintótica, a qual diminui à medida que aumenta 
o número de insumos e produtos considerados no problema (3). 

A fim de contornar os problemas já mencionados para o segundo estágio, 
Simar e Wilson (2007) propõem o uso de dois algoritmos envolvendo o uso de 
regressão truncada e do procedimento bootstrap. O primeiro algoritmo destina-se 
apenas a melhorar a inferência sobre     e o erro-padrão de     em (4). Utilizaremos 
o segundo algoritmo, que pode ser considerado mais completo por corrigir o viés 
presente em       antes da estimativa de     e       . Esse algoritmo pode ser descrito da 
seguinte forma – maiores detalhes em Simar e Wilson (2007), seção 4:

 
1) Computar     para todas as unidades de decisão da amostra pelo uso do 

método DEA – resolução do problema (3).
 2) Estimar a equação (4) considerando-a uma regressão truncada, usando 

apenas as observações das unidades de decisão para as quais     > 1. Obter as esti-
mativas de máxima verossimilhança             .

 3) Primeira etapa da correção do viés presente em    , com a obtenção dos 
conjuntos de estimativas bootstrap                           para todas as unidades de decisão. 
Repetir L1 vezes os quatro passos seguintes:

3.1) Para cada j = 1, ..., N, obter     de uma distribuição N(0,     ) truncada à 
esquerda em (1 -         ).

3.2) Para cada j = 1, ..., N, computar                      .
3.3) Faça                        uma medida do produto modificada.

3.4) Computar    (para cada j = 1, ..., N) pela resolução de (3) com    no 
lugar de      na primeira restrição daquele problema (note-se contudo que      não é 
substituído por       na mesma restrição).
6 Intuitivamente, se uma perturbação afetar as observações localizadas na fronteira estimada, é muito provável que haverá mudanças nos 
escores estimados para as demais unidades.
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 4) Segunda etapa da correção do viés presente em       (para cada j = 1, ..., N), 
com a obtenção do estimador corrigido     , fazendo                  , onde o último termo 
é a média aritmética bootstrap de      .

 
5) Estimar a regressão truncada de      em      , obtendo as estimativas de má-

xima verossimilhança     e     .
 6) Obtenção dos conjuntos de estimativas bootstrap                                . 

Repetir L2 vezes os três passos seguintes:
6.1) Para cada j = 1, ..., N, obter  de uma distribuição N(0,      ) truncada à 

esquerda em (             ).
6.2) Para cada j = 1, ..., N, computar                       .
6.3) Com o uso do método de máxima verossimilhança, estimar a regressão 

truncada de      em      , obtendo as estimativas                ;
 7) Utilizar as estimativas       e      do passo [5] e os valores bootstrap em C para 

construir intervalos de confiança ou testar hipóteses sobre cada elemento de                     .  
Por exemplo, se quisermos determinar o valor-p para uma dada estimativa      < 0, 
basta computarmos a frequência relativa de estimativas bootstrap não negativas 
de     .

Simar e Wilson (2007) sugerem os valores L1 = 100, para o cômputo da 
estimativa corrigida do escore de eficiência, e L2 = 2.000 para as estimativas de               

, atestando, para intervalos de confiança estimados em experimentos de 
Monte Carlo, o melhor desempenho do algoritmo acima em relação à regressão 
Tobit. Assim, optamos por utilizar esses mesmos valores para L1 e L2 em nossa 
análise.

Quanto à escolha das variáveis exógenas, sugerem Afonso, Schuknecht e Tanzi 
(2006), considerando inicialmente os seguintes indicadores: Produto Interno Bruto (PIB) per 
capita (indicador da renda média dos habitantes); direitos de propriedade (indicador do grau 
de dificuldade do governo em extrair renda do setor privado); competência dos oficiais pú-
blicos (indicador de produtividade do setor público); tamanho da população (quanto maior, 
maior o desafio das políticas públicas); e anos médios de escolaridade (indicador do nível 
educacional da população). A fim de investigarmos os efeitos das reformas estruturais sobre 
a eficiência do setor público nos países latino-americanos, também se considerarão os índi-
ces de política calculados por Lora (2001) entre as variáveis explicativas. Segundo o mesmo 
autor, esses índices procuram medir a neutralidade das políticas econômicas, supondo que o 
objetivo primário das reformas tenha sido a maior eficiência na alocação dos recursos pela 
redução de distorções que limitam a operação dos mercados. Os índices resumem o status 
do progresso das políticas no ano de 1999 em cinco áreas: comércio exterior; sistema finan-
ceiro; tributos; privatização; e mercado de trabalho. Também será considerado um índice 
dado pela média aritmética dessas cinco áreas. A tabela A.2 do anexo apresenta os valores de 
todas as variáveis exógenas e suas respectivas fontes.
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4 Medidas dos gastos públicos nos países da amostra
 
A tabela 2 apresenta todas as medidas coletadas para os gastos do governo ge-

ral nos países da amostra (todas em proporção do PIB), sendo referentes às médias 
do período entre 1998 e 2002. 

Tabela 2
gasTo do governo geral nos países da amosTra: ToTal, Consumo Final, eduCação 

e saúde (Todos em % do pib). média no período1998-2002

Fontes dos dados:1 Argentina e México, Moodys/OCDE; Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional (STN) – Resul-
tado Nominal do Governo Geral – e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) – Sistema de Contas 
Nacionais 2000. Demais países, Instituto Latino-Americano y del Caribe de Planificación Económica y Social/
Comissão Econômica para América Latina e o Caribe (Ilpes/Cepal) – Estatísticas de Finanças Públicas. 2 Cepal 
(Anuário Estatístico da América Latina e Caribe 2005). 3 Unesco, Institute for Statistics (UIS); e Cepal – Base de 
dados do gasto social. 4 Organização Mundial da Saúde (OMS) – World Health Organization Report, 2006.
Observação: o item (1) abrange gastos correntes, incluindo os juros sobre a dívida pública, e de capital. O item 
(3) é relativo ao período 1999-2002. 

Os valores para o total dos gastos estão disponíveis apenas em oito países da 
amostra. Assim, o consumo final do governo representa o dado de maior agregação, 
referente às despesas públicas, que se encontra divulgado para todos os países con-
siderados no estudo. Observou-se ainda uma alta correlação entre o consumo final e 
o gasto total nos países em que as informações sobre o último estavam disponíveis.7 
7 Com base nos valores apresentados nas colunas (1) e (2) da tabela 2, o coeficiente de correlação linear entre consumo final e gasto total do 
governo geral é igual a 0,89.
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Esses fatos justificam a escolha do consumo final do governo como variável repre-
sentativa do gasto público na etapa de avaliação da eficiência pelo método DEA.

No que se refere ao nível dos gastos de consumo governamental no período 
(segunda coluna numérica da tabela 2), observa-se uma variabilidade relativamente 
grande entre os países. Colômbia e Brasil apresentaram os maiores valores rela-
tivos, muito superiores à média amostral de 12,62% do PIB. No outro extremo, 
Guatemala e República Dominicana apresentaram os menores valores, inferiores a 
10% do PIB. Nos demais países, o consumo do governo ficou situado na faixa entre 
10% e 15% do PIB. 

Os gastos públicos nas áreas de educação e saúde também diferem entre os 
países. Uma das possíveis explicações pode estar nas distintas participações do se-
tor público na composição do gasto total (que engloba os setores público e privado) 
daquelas áreas. Por exemplo, na área de saúde, os dados mais recentes do World 
Health Organization Report (ano de 2006, divulgados pela Organização Mundial 
de Saúde) indicaram uma participação geral do governo relativamente maior em 
países como Colômbia (78,3%) e Costa Rica (78,6%) durante o período analisado, 
enquanto no Equador, na República Dominicana e no Uruguai essa participação foi 
de pouco mais de 30%.

5 Resultados obtidos sobre o desempenho dos 
serviços e a eficiência dos gastos públicos

Na tabela 3, são apresentados os resultados obtidos para o índice composto 
de desempenho dos serviços públicos (DSP), considerando-o como a média arit-
mética dos subindicadores de administração, educação, saúde, equidade e desem-
penho econômico. A fim de facilitar a interpretação dos resultados e o cômputo 
do DSP, os valores referentes aos subindicadores foram normalizados para média 
igual a 1.

Os países que apresentaram os melhores desempenhos relativos por área de 
governo foram: o Chile, nas áreas de administração, saúde e desempenho econômi-
co; a Costa Rica, em educação e saúde; e o Uruguai, em equidade. Os quatro países 
que obtiveram os maiores valores para o índice composto DSP foram, em ordem, 
Costa Rica, Uruguai, Chile e México. Entre os de pior desempenho na região es-
tão Guatemala, Paraguai e Bolívia. O Brasil apresentou um resultado em torno da 
média na avaliação dos serviços públicos (sétimo colocado, com índice calculado 
igual a 1,02), reflexo de um bom desempenho relativo nas áreas de administração e 
educação e de uma má performance do subindicador de equidade.
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Tabela 3
indiCadores de desempenho dos serviços públiCos nos países da amosTra 

Nota: DSP corresponde à média aritmética dos cinco subindicadores. O valor entre parênteses refere-se à posição de cada país no ranking de desempenho.
Fonte: Elaboração do autor.

A fim de verificar a sensibilidade dos resultados quanto à ponderação consi-
derada, o índice composto foi recalculado de outras três formas, admitindo-se pesos 
distintos para os subindicadores. A tabela A.3 do anexo reporta os resultados obti-
dos. Nos três casos alternativos (ponderação maior, respectivamente, para os subin-
dicadores de oportunidade, equidade e desempenho econômico), a Costa Rica ainda 
apresentou os valores relativamente mais altos, atestando o bom desempenho de 
seus serviços públicos em todas as áreas consideradas pelo índice. O Uruguai tam-
bém alcançou um bom resultado, com destaque para o índice cujo maior peso foi 
para equidade. Chile e México permaneceram entre os países de melhor desempe-
nho, enquanto Paraguai e Bolívia novamente apresentaram os valores relativamente 
mais baixos. O Brasil melhorou seu desempenho (quinto) quando se priorizam os 
subindicadores de oportunidade e caiu para o décimo lugar em termos do indicador 
que enfatizou a equidade.

Na etapa de investigação sobre a eficiência do gasto público, o índice DSP 
da tabela 3 foi avaliado em relação às despesas de consumo final do governo 
de cada país. A tabela 4 apresenta as estimativas dos escores de eficiência e o 
ranqueamento, obtidos com a aplicação do método DEA convencional. 
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Três países aparecem na fronteira de eficiência estimada: Costa Rica; República 
Dominicana; e Guatemala. A Costa Rica é a nação que mais vezes aparece como efi-
ciente na resolução do problema linear (3) para cada um dos países considerados, em 
15 dos 17 casos. Sua eficiência pode ser justificada pelo melhor desempenho relativo 
dos serviços públicos e por um nível de gasto pouco acima da média amostral. Quanto 
à presença da República Dominicana e da Guatemala na fronteira estimada, a justi-
ficativa parece estar nos baixos valores de consumo governamental dos dois países 
(principalmente no caso da Guatemala, que apresentou um dos piores desempenhos 
para os serviços públicos), o que seria interpretado como uma possível evidência de 
que governos menores são relativamente mais eficientes, atestando o retorno marginal 
decrescente da despesa pública. Todavia, países como Honduras, Paraguai, Venezuela 
e Bolívia aparecem distantes da fronteira e, na comparação com Costa Rica e Repú-
blica Dominicana, poderiam melhorar muito o desempenho de seus indicadores. 

Tabela 4 
 resulTados da análise dea: orienTação pelo produTo e reTornos deCresCenTes 

de esCala – insumo = Consumo Final do governo geral; 
produTo = índiCe ComposTo de desempenho dsp.

Nota:o ranking 2 considera o número de vezes que um país situado na fronteira aparece como o mais eficiente.
Fonte: Elaboração do autor.
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Quanto ao caso específico do Brasil, o país apresentou um resultado abaixo 
da média em termos de eficiência (décima primeira colocação), podendo melhorar 
o desempenho de seus serviços públicos em mais de 20% para o mesmo nível de 
consumo governamental. Na média da amostra, os países poderiam aumentar o de-
sempenho em torno de 19,2% (dado por [1,192 – 1]%) sem alterar o consumo.

A tabela A.4 do anexo apresenta outro resultado obtido com a análise DEA 
convencional, dessa vez utilizando cada um dos subindicadores de desempenho da 
tabela 2 como medidas de produto e o consumo do governo como insumo. Como 
era de se esperar, o número de países que aparecem na fronteira aumentou na com-
paração com o caso da tabela 4. Dos sete países apontados como eficientes, Chile, 
Costa Rica e Uruguai foram os que apresentaram os melhores subindicadores para 
as áreas de governo consideradas. No entanto, Guatemala, República Dominicana, 
Equador e Peru estariam na fronteira por causa dos baixos valores apresentados para 
o consumo governamental (abaixo da média amostral). O Chile foi o país que mais 
vezes apareceu como eficiente, em 10 dos 17 casos. No outro extremo, Bolívia, 
Brasil e Honduras aparecem como mais ineficientes. Na média, os países poderiam 
aumentar o desempenho em torno de 3% sem alterar o consumo do governo.

No prosseguimento da análise, recorre-se à estimativa do segundo estágio a 
fim de avaliar a influência de variáveis não discricionárias sobre a eficiência estima-
da. Utilizando o algoritmo descrito na subseção 3.3 – proposto por Simar e Wilson 
(2007) – a especificação do modelo empírico considerou seis variáveis exógenas: 
PIB per capita; direitos de propriedade; competência dos oficiais públicos; popula-
ção; anos médios de escolaridade; e índice de reforma estrutural. Para não compro-
meter os graus de liberdade de uma amostra pequena, os índices de reforma foram 
considerados um por vez, num total de seis especificações estimadas. A variável 
dependente de cada regressão corresponde ao escore de eficiência calculado pelo 
método DEA, na tabela 4, e corrigido de viés, segundo os passos 3 e 4 do algoritmo 
de Simar e Wilson (2007). Os resultados são apresentados na tabela 5.

 A significância dos coeficientes estimados nas diversas especificações sugere 
que a eficiência na provisão dos serviços públicos, durante o período analisado, 
estaria relacionada ao PIB per capita (em logaritmo),8 aos direitos de propriedade, 
à competência dos oficiais públicos, ao tamanho da população e às reformas 
estruturais. Contudo, os sinais dos coeficientes relativos aos índices de reforma 
diferem do esperado em quatro das seis especificações. Apenas no caso das reformas 
ocorridas no mercado de trabalho (modelo 5), cujo coeficiente se mostrou negativo 
e estatisticamente significativo, parece ter havido alguma contribuição para a maior 
eficiência relativa das despesas do governo. Ainda de acordo com os sinais dos 
coeficientes estimados, pode-se dizer que um aumento da renda média por habitante 
(PIB per capita) e melhorias nos direitos de propriedade e na competência dos 
servidores públicos reduziriam os escores de eficiência nos países considerados, 
8 As especificações com o PIB per capita em logaritmo foram preferidas em relação às especificações com o mesmo em valores absolutos por 
causa da obtenção de menores erros-padr ão dos resíduos.
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implicando uma aproximação da fronteira eficiente para os gastos públicos. Do 
mesmo modo, uma redução no tamanho da população, reduzindo a necessidade de 
alcance das políticas públicas, também aproximaria os países da fronteira. Quanto 
à variável escolaridade, apesar de o sinal de seu coeficiente estar de acordo com o 
esperado, a estimativa se mostrou significativa no patamar de 10% em apenas uma 
das especificações (modelo 2). 

   Tabela 5 
 resulTados das esTimaTivas do segundo esTágio Com o uso de regressão TrunCada 

e proCedimenTo bootstrap – algoriTmo 2 proposTo em simar e Wilson (2007). 
variável dependenTe: esCore de eFiCiênCia Corrigido de viés

Nota: valor-p entre parênteses.
Fonte: Elaboração do autor.
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Na tabela 6 estão listados os valores dos escores de eficiência corrigidos de 
viés para o caso do modelo 4, cujo erro-padrão do resíduo foi o menor entre as 
seis especificações estimadas. Esses escores foram calculados nos passos 3 e 4 do 
algoritmo utilizado para o segundo estágio, levando-se em conta a correlação entre 
o escore obtido pelo DEA convencional (tabela 4) e as variáveis não discricioná-
rias presentes no modelo 4. De acordo com os resultados e na comparação com o 
ranqueamento apresentado na tabela 4, a Costa Rica ainda permanece como nação 
mais eficiente em relação aos gastos públicos. Observa-se ainda uma melhora no 
ranqueamento do Uruguai e do Chile, que seriam, respectivamente, o segundo e o 
terceiro países mais eficientes na região durante o período analisado. A piora rela-
tiva no posicionamento da República Dominicana e da Guatemala (principalmente 
esta última, que passou da terceira para a décima quarta posição no ranking de efi-
ciência) sugere que os escores estimados pelo método DEA convencional apresen-
tam-se com mais viés nos países onde o consumo governamental é relativamente 
menor, em contraposição à ideia de que governos menores são relativamente mais 
eficientes. O Brasil melhorou um pouco sua colocação, passando a ocupar o nono 
lugar. Quanto às nações mais ineficientes, Paraguai, Venezuela e Bolívia permane-
ceram entre as mais distantes da fronteira. 

Tabela 6 
 esCores de eFiCiênCia Corrigidos Com base nas variáveis  
expliCaTivas do segundo esTágio (modelo 4 da Tabela 5).

  Nota: valor-p entre parênteses.
  Fonte: Elaboração do autor.
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A tabela A.5 do anexo apresenta os escores de eficiência corrigidos segundo 
as demais especificações consideradas no segundo estágio. Os distintos ranquea-
mentos obtidos para cada especificação se mostraram muito similares, atestando a 
robustez desses resultados.

6 Considerações finais
No presente estudo, realizamos uma análise quantitativo-comparativa com o 

objetivo de avaliar o desempenho e a eficiência do setor público para um conjunto 
de 17 países da América Latina. As evidências empíricas, obtidas com o uso de 
indicadores econômicos, sociais e fiscais e mediante a aplicação de um modelo 
empírico semiparamétrico, mostraram que os melhores desempenhos dos serviços 
e eficiência relativa dos gastos públicos para o período entre 1998 e 2002 ocorreram 
na Costa Rica, no Uruguai e no Chile. Segundo os indicadores utilizados, ao lon-
go do período considerado, os governos desses países apresentaram desempenho 
acima da média da região quanto aos serviços ofertados e com níveis de consumo 
(medido em porcentagem do PIB) em torno da média regional. Assim, a tese de 
que governos relativamente menores são relativamente mais eficientes não parece 
plenamente corroborada para o caso dos países latino-americanos.

Em todas as estimativas obtidas no segundo estágio de nosso procedimento 
foram encontrados, além da influência do PIB per capita e do tamanho da população, 
efeitos significantes dos direitos de propriedade e da competência dos servidores 
públicos sobre a eficiência dos gastos. Esses resultados comprovam a importância 
do papel das instituições governamentais, implicando que sua melhora contribui 
para a eficiência do gasto público. Quanto ao impacto das reformas estruturais 
adotadas nos anos 1980 e 1990, os resultados sugerem uma contribuição pequena 
para a eficiência pública. Dentre os cinco indicadores considerados, apenas o índice 
referente às reformas trabalhistas apontou alguma relação no sentido de melhorar 
os escores estimados. Cabe também ressaltar que as medidas aqui utilizadas, 
obtidas no trabalho de Lora (2001), indicaram que os maiores avanços até o ano 
de 1999 ocorreram na área de comércio exterior. Além disso, apontam a Bolívia, 
última colocada nos diversos rankings de eficiência estimados, como um dos países 
latino-americanos onde as reformas foram mais avançadas. Assim, embora seja 
difícil separar os efeitos de reformas estruturais das políticas macroeconômicas 
(especialmente quando ambas são adotadas conjuntamente), é provável que a 
eficiência da despesa pública esteja mais fortemente relacionada às últimas. 

Quanto ao caso específico do Brasil, o país apresentou um resultado em torno 
da média na avaliação dos serviços públicos (sétimo colocado) e abaixo da média 
quanto à eficiência do gasto (entre a nona e a décima primeira colocação nas espe-
cificações estimadas, com escore um pouco distante da média). Tal desempenho se 
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mostra insatisfatório, considerando que foi restrito apenas aos países latino-ameri-
canos, e pode ser atribuído ao montante elevado das despesas do governo geral e a 
uma má performance do subindicador de equidade. Contudo, esta talvez seja uma 
das áreas em que o país mais tenha progredido em termos relativos graças à estabili-
dade econômica alcançada a partir da segunda metade dos anos 1990 e ao aumento 
dos programas sociais nos anos mais recentes. 

Finalmente, cabe ressaltar que a metodologia empregada neste estudo não está 
completamente livre de questionamentos. Embora tenha-se utilizado um número 
razoável de indicadores que também são utilizados na literatura, cujas fontes são 
confiáveis, aquela metodologia não permite identificar acuradamente os efeitos 
do gasto público sobre os indicadores de desempenho, para separar o impacto da 
despesa pública de outras influências. Portanto, os resultados obtidos devem ser 
vistos como indicativos e interpretados com cautela.
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Anexos
Tabela a.1 

 dados primários uTilizados na ConsTrução dos  
subindiCadores de desempenho
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(continuação da tabela A.1)

Fontes dos dados: de 1 a 7: World Economic Forum (The Global Competitiveness Report 2002-2003); 8 e 9: World 
Bank (World Development Indicators – WDI);10 Cepal (Anuário Estatístico da América Latina e Caribe 2005);11 
e 12 FMI (World Economic Outlook 2004 e 2006); 13 Laborsta (ILO Bureau Statistics)
Notas: 
1 Pagamentos irregulares relacionados a decisões judiciais favoráveis. 1 = comum; 7 = nunca ocorrem.
2 Frequência de pagamentos adicionais ou propinas nos últimos três anos. 1 = cresceu significativamente; 7 = 
decresceu significativamente. 
3 Regulações administrativas. 1 = elevadas; 7 = poucas.
4 Independência do Judiciário em relação ao governo, firmas ou pessoas. 1 = altamente influenciado; 7 = total-
mente independente.
5 Eficiência do conjunto de leis. 1 = ineficiente (sujeito a manipulação); 7 = eficiente (neutralidade). 
6 Porcentagem de negócios não oficiais. 1 = menos de 5%; 2 = de 6% a 10%; 3 = de 11% a 20%; 9 = mais de 70%. 
No cálculo do indicador, foi utilizado o índice I tal que I = 9 – porcentagem de neg. não oficiais.
7 Qualidade da escola pública. 1 = baixa qualidade; 7 = entre as melhores do mundo.
8 Expectativa de vida ao nascer (anos). Valores referentes ao ano de 2003.
9 Taxa de mortalidade infantil (por 1.000 nascimentos). Valores referentes ao ano de 2004. No cálculo do indica-
dor, utilizou-se a taxa de sobrevivência infantil = 1.000 – taxa de mortalidade infantil.
10 Participação na renda da população 40% mais pobre. Valores entre os anos de 2001 e 2003.
11 Média da taxa de inflação (preços ao consumidor) no período 2000-2005. No cálculo do indicador, utilizou-se 
o índice I tal que I = 100 – taxa média de inflação. 
12 Média da taxa de crescimento do PIB real no período 2000-2005. 
13 Média da taxa de desemprego no período 2000-2005. No cálculo do indicador, foi utilizada a taxa média de 
empregados = 100 – taxa média de desemprego.
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Tabela a.2 
dados primários para as variáveis exógenas
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(continuação da tabela A.2)

Fontes dos dados: de 1 a 3: World Economic Forum (The Global Competitiveness Report 2002-2003); 4 e 5: World Bank (World Development 
Indicators – WDI);
6 a 10: Lora (2001). Todos os índices de reforma são relativos ao ano de 1999.
Notas:
1 Produto Interno Bruto per capita medido em dólares dos Estados Unidos, de acordo com a paridade do poder de compra do ano de 2001.
2 Proteção de ativos financeiros e da riqueza pelas leis. 1 = pequena proteção; 7 = grande proteção.
3 Competência dos servidores no serviço público civil. 1 = menor que no setor privado; 7 = maior que no privado.
6 Calculado a partir de tarifas comerciais (médias e dispersões).
7 Calculado a partir de três indicadores: razão reservas bancárias/demanda por depósitos; liberdade das taxas de juros e direitos dos credores; 
e aplicação dos critérios mínimos do Acordo da Basiléia. 
8 Calculado a partir de cinco indicadores: máxima alíquota marginal do imposto de renda sobre empresas; máxima alíquota marginal do 
imposto de renda sobre pessoa física; alíquota básica do imposto sobre valor adicionado; produtividade do imposto de renda; e produtivi-
dade do imposto sobre valor adicionado.
9 Valor cumulativo (desde 1986) de vendas e transferências de companhias/PIB.
10 Calculado a partir de quatro indicadores: facilidade de contratação; custo de demissão; custo da hora extra; e contribuição à seguridade 
social como proporção do salário.
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Tabela a.3 
 índiCes de desempenho dos serviços públiCos (dsp) 

Considerando diFerenTes ponderações

Notas: DSP1 corresponde à mesma ponderação para os cinco subindicadores (mesmo da tabela 3). 
DSP2 corresponde às ponderações de 2/3 para os subindicadores de oportunidade (2/9 para cada) e 1/3 para os “musgraveanos” 
(1/6 para cada).
DSP3 corresponde às ponderações de 1/3 para o subindicador de Equidade e 2/3 para os demais (1/6 para cada).
DSP4 corresponde às ponderações de 1/3 para o subindicador do Desempenho Econômico e 2/3 para os demais (1/6 para 
cada).
Valores entre parênteses se referem à colocação do país nos rankings de desempenho.
Fonte: Elaboração do autor.
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Tabela a.4 
 resulTados da análise dea: orienTação pelo produTo e reTornos deCresCenTes 

de esCala – insumo = Consumo do governo geral; produTos = 
subindiCadores de desempenho do seTor públiCo nas áreas de adminisTração, 

eduCação, saúde, equidade e desempenho eConômiCo

Nota: Ranking 2 considera o número de vezes que um país situado na fronteira aparece como o mais eficiente.
Fonte: Elaboração do autor.
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Tabela a.5 
esCores de eFiCiênCia Corrigidos Com base nas variáveis expliCaTivas do segundo 

esTágio (demais modelos da Tabela 5)

Fonte: Elaboração do autor.
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Resumo

O objetivo deste trabalho é avaliar a qualidade do gasto público realizada 
pelas administrações diretas dos governos dos municípios, estados e do Distrito Fe-
deral na educação básica pública em 2007 e comparar seu comportamento em dois 
momentos distintos: 2005 e 2007.

O método utilizado compara o gasto realizado nos ensinos fundamental e 
médio com o retorno obtido pelos estudantes na forma de aprendizado e desenvol-
vimento cognitivo.

O gasto público em educação é a razão entre a despesa realizada na função 
Educação e o número de matrículas na rede pública do ensino básico. A qualidade 
do ensino é mensurada pela ponderação dos resultados obtidos pelos estudantes nas 
avaliações do Sistema de Avaliação do Ensino Básico - SAEB e Exame Nacional do 
Ensino Médio - ENEM. Tanto o gasto público, quanto o desempenho dos estudantes 
são relativizados através do tratamento estatístico denominado Escore Padronizado 
pelo Método da Função Distribuição Acumulada Normal e resultam nos indicado-
res de despesa e de desempenho em educação.

A razão entre os indicadores de desempenho e de despesa e o indicador de 
qualidade do gasto permite a classificação das Unidades da Federação, segundo a 
qualidade da despesa realizada.

A qualidade do gasto é avaliada nas áreas estaduais e municipais do ensino básico pú-
blico. Em decorrência de suas peculiaridades administrativas, a qualidade do gasto público 
no Distrito Federal é comparada à qualidade do gasto ponderada de estados e municípios.

A análise dos resultados permite concluir que menores despesas resultam em me-
lhor qualidade do gasto em nível estadual. Em nível municipal, bem como na comparação 
entre estados/municípios e o Distrito Federal, a elevação das despesas resulta em melhor 
desempenho dos estudantes, entretanto, nem sempre de forma eficaz. Há casos em que a 
elevação da despesa não resulta em retorno proporcional em termos do desempenho dos 
estudantes. Nesses casos ocorre uma redução na qualidade do gasto público.

Na análise comparativa dos anos de 2005 e 2007, observa-se um expressivo 
grau de inércia na qualidade do gasto público em Educação. As modificações são 
pouco expressivas nas esferas estadual e municipal das Unidades da Federação nes-
tes dois anos.

Essas avaliações, mesmo com algumas limitações (ausência de informações 
sobre o desempenho dos estudantes para alguns estados, avaliações não universais 
etc.), são instrumentos que dão transparência às ações dos governos, pois mostram 
se os recursos públicos aplicados em políticas educacionais estão propiciando uma 
escolarização de qualidade.

Palavras-chave: Qualidade do gasto. Indicador de despesa. Indicador de desempenho. 
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1 Introdução

A Constituição da República Federativa do Brasil de 1988 afirma, em seu 
artigo 6o, que a educação é um direito social, o primeiro a ser citado na ordem dos 
direitos sociais que estabelecem a igualdade entre os brasileiros.

A Constituição também afirma que “a educação visa ao pleno desenvolvi-
mento da pessoa, seu preparo para o exercício da cidadania e sua qualificação para 
o trabalho” e que “tenha garantia de padrão de qualidade”. Além disso, prevê que 
o ensino fundamental seja obrigatório e gratuito, com atuação prioritária dos Mu-
nicípios, dos Estados e do Distrito Federal e que o ensino médio tenha progressiva 
extensão da obrigatoriedade e gratuidade, com atuação prioritária dos Estados e do 
Distrito Federal.

E, finalmente, a Constituição determina que Municípios, Estados e o Distrito 
Federal apliquem 25%, no mínimo, da receita resultante de impostos na manuten-
ção e desenvolvimento do ensino.

Portanto, ao abordar questões como a universalização, a qualidade e a despe-
sa do ensino básico público, a Constituição demanda dos governantes a qualidade 
do gasto público na educação.

O objetivo do presente trabalho é avaliar a qualidade do gasto público reali-
zada pelas administrações diretas dos governos dos Municípios, dos Estados e do 
Distrito Federal em uma das áreas mais significativas de sua atuação — a educação 
básica. Para tal, compara-se o gasto realizado nos ensinos fundamental e médio 
nas redes de ensino municipal e estadual com o retorno obtido pelos estudantes na 
forma de aprendizagem e desenvolvimento cognitivo.

Esse tipo de avaliação é importante para os governos, pois mostra se os re-
cursos públicos aplicados em políticas educacionais estão propiciando uma escola-
rização de qualidade, além de dar a necessária transparência sobre a qualidade do 
serviço público educacional ofertado.

2 Considerações teóricas
As despesas efetuadas pelos governos devem estar de acordo com as metas e 

atividades de planejamento público e a formulação de políticas sociais nas diferen-
tes áreas de sua atuação: saúde, educação, segurança pública, entre outras, com o 
objetivo de elevar o nível de bem-estar da população.

No caso específico da educação, as despesas devem promover a eficiência na 
prestação dos serviços com o objetivo de alcançar a eficácia nos sistemas de ensino, 
de forma que atinja patamares aceitáveis de desempenho, refletido no melhor de-
senvolvimento cognitivo dos estudantes.
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Este trabalho se propõe a avaliar a utilização dos recursos públicos dos Mu-
nicípios, dos Estados e do Distrito Federal na educação, mais especificamente no 
ensino básico que envolve os níveis fundamental e médio. 

Esta avaliação é realizada mediante a comparação do valor da despesa efe-
tuada pelas administrações diretas na função Educação, segundo a classificação 
funcional dos orçamentos, e os resultados obtidos pelos estudantes no Sistema de 
Avaliação do Ensino Básico (Saeb) e Exame Nacional do Ensino Médio (Enem). 
Estas duas avaliações são realizadas pelo Ministério da Educação (MEC) a cada 
dois anos e se propõem a mensurar o nível de aprendizado, as competências e habi-
lidades dos estudantes do ensino básico.

É importante salientar que o valor do gasto se refere tanto às despesas de cus-
teio, como às de capital, embora as despesas de custeio sejam significativamente 
superiores às de capital.

O gasto público em Educação é a razão entre a despesa realizada na função 
Educação e o número de matrículas na rede pública do ensino básico.

A qualidade do ensino público nas redes municipal e estadual é mensurada por meio de 
uma ponderação dos resultados das notas dos estudantes nas avaliações do Saeb e Enem.

2.1 Variáveis e indicadores

Para avaliar a qualidade do gasto público nos Municípios, nos Estados e Dis-
trito Federal as seguintes variáveis foram selecionadas:

Para o cálculo do gasto público em educação:

a) despesas municipais, estaduais e do Distrito Federal na função Educação. 
Fonte: STN – Dados Contábeis dos Municípios (2005 e 2007) e Execução Orça-
mentária dos Estados (2005 e 2007);

b) matrículas nas redes municipais e estaduais do ensino básico. Fonte: 
MEC/Inep – Censos Escolares de 2005 e 2007.

As duas variáveis permitem calcular a despesa por aluno matriculado e com-
põem o indicador de despesa do ensino básico público das redes municipais e esta-
duais das Unidades da Federação (UF).

Para o cálculo do desempenho escolar dos estudantes:

a) escores obtidos pelos estudantes na avaliação de língua portuguesa da 4a 
série do ensino fundamental. Fonte: MEC/Inep – Saeb 2005 e 2007;

b) escores obtidos pelos estudantes na avaliação de matemática da 4a série do 
ensino fundamental. Fonte: MEC/Inep – Saeb 2005 e 2007;

c) escores obtidos pelos estudantes na avaliação de língua portuguesa da 8a 
série do ensino fundamental. Fonte: MEC/Inep – Saeb 2005 e 2007;
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d) escores obtidos pelos estudantes na avaliação de matemática da 8a  série do 
ensino fundamental. Fonte: MEC/Inep – Saeb 2005 e 2007;

e) escores obtidos pelos estudantes na avaliação de língua portuguesa da 3a 
série do ensino médio. Fonte: MEC/Inep – Saeb 2005;

f) escores obtidos pelos estudantes na avaliação de matemática da 3a série do 
ensino médio. Fonte: MEC/Inep – Saeb 2005;

g) escores obtidos pelos estudantes na avaliação da 3a  série do ensino médio. 
Fonte: MEC/Inep – Enem 2007.

A composição dessas variáveis define o indicador de desempenho dos estu-
dantes do ensino básico público das redes municipais e estaduais das UF.

É importante observar que o indicador de despesa dos municípios representa 
a média da despesa realizada por estudante matriculado nos municípios de cada um 
dos estados brasileiros.

2.2 Classificação funcional dos orçamentos estaduais

A classificação funcional dos orçamentos estaduais é o nível mais agregado 
da contabilidade pública e, por ser de aplicação comum e obrigatória no âmbito dos 
Municípios, dos Estados e do Distrito Federal, permite que se obtenha a quantidade 
de recursos despendida por cada uma das administrações diretas na função Educa-
ção.

O volume de recursos destinado à função Educação para os estados foram 
obtidos a partir do site da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) no site (<www.
tesouro.fazenda.gov.br>) e merecem atenção as seguintes observações:

a) as informações sobre o volume de recursos municipais foram retiradas dos 
Dados Contábeis dos Municípios (2005 e 2007);

b) as informações sobre a despesa dos Estados e do Distrito Federal foram 
obtidas a partir da Execução Orçamentária dos Estados (2005 e 2007);

c) como o presente trabalho se refere exclusivamente à educação básica, não 
foram considerados os recursos apropriados para a subfunção ensino superior;

d) ao valor informado pela STN, na Execução Orçamentária dos Estados de 
2005, foram acrescidos R$ 1.475.238.000 para a despesa em Educação do Distrito 
Federal. Este valor se refere à transferência da União, conforme informações retiradas 
do site do Tribunal de Contas do Distrito Federal (TCDF) (<www.tc.df.gov.br>);

e) em 2007, ao valor informado para o Distrito Federal foram acrescidos 
R$ 1.992.331.000 do Fundo Constitucional do DF, conforme informação do site 
do TCDF (<www.tc.df.gov.br>).
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2.3 O Sistema de Avaliação do Ensino Básico – Saeb

Segundo o MEC, o Sistema de Avaliação do Ensino Básico (Saeb) 

é um instrumento de avaliação do sistema educacional brasileiro criado 
para auxiliar no desenvolvimento e implementação de políticas públicas 
educacionais. Avaliam o que os alunos sabem em termos de habilidades 
e competências, e não simplesmente de conteúdo. Ambas são aplicadas 
a cada dois anos a alunos de séries finais de ciclos da Educação Básica: 
4a  e 8a séries do Ensino Fundamental.

Seus objetivos gerais são:

a) oferecer subsídios à formulação, à reformulação e ao monitoramento de 
políticas públicas e programas de intervenção ajustados às necessidades diagnosti-
cadas nas áreas e etapas de ensino avaliadas;

b) identificar os problemas e as diferenças regionais do ensino;
c) produzir informações sobre os fatores do contexto socioeconômico, cultu-

ral e escolar que influenciam o desempenho dos alunos;
d) proporcionar aos agentes educacionais e à sociedade uma visão clara dos 

resultados dos processos de ensino e aprendizagem e das condições em que são 
desenvolvidos;

e) desenvolver competência técnica e científica na área de avaliação educacio-
nal, ativando o intercâmbio entre instituições educacionais de ensino e pesquisa.

As médias do Saeb não vão de zero a dez, como as avaliações tradicionais 
cujas notas refletem o volume de conteúdo que o estudante acerta. Para entender o 
que significam as notas dessas avaliações, deve-se partir do pressuposto que, dife-
rente de uma prova clássica como a que o professor aplica aos seus alunos em sala 
de aula, os testes do Saeb são construídos metodologicamente para avaliar sistemas 
de ensino e não alunos.

As médias são apresentadas em uma escala de proficiência, que varia entre 0 
e 500, capaz de descrever, em cada nível, as competências e as habilidades que os 
estudantes desses sistemas demonstram ter desenvolvido em língua portuguesa e 
matemática.

Em cada uma das disciplinas, a escala é única e acumulativa, para todas as 
séries avaliadas – a lógica é a de que quanto mais o estudante caminha ao longo da 
escala, mais habilidades terá acumulado. Portanto, é esperado que alunos da 4a  sé-
rie alcancem médias numéricas menores que os de 8a série e estes alcancem médias 
menores que as alcançadas pelos alunos de 3o ano do ensino médio.
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Para melhor interpretação dos dados, é preciso observar que, após quatro anos 
de escolarização, a média mínima satisfatória na escala do Saeb é da ordem de 200 
pontos. Considera-se que os estudantes com proficiência próxima à média desen-
volveram habilidades em português e em matemática condizentes com uma alfa-
betização plena e conhecimento suficiente para garantir uma trajetória de sucesso 
ao longo dos anos subsequentes da escolarização básica. Para os concluintes do 
ensino fundamental, o mínimo é de 300 pontos de proficiência em português e em 
matemática.

O patamar mais apropriado e pedagogicamente condizente com a conclusão 
do ensino básico situa-se em torno de 350 pontos em português e 375 pontos em 
matemática na escala do sistema de avaliação. Nesse nível de proficiência, os alu-
nos dominam habilidades mais refinadas de leitura e em matemática.

2.4 O Exame Nacional do Ensino Médio – Enem

Segundo o MEC, o Exame Nacional do Ensino Médio (Enem) 

é um exame individual, de caráter voluntário, oferecido anual-
mente aos estudantes que estão concluindo ou que já concluíram 
o Ensino Médio em anos anteriores. Seu objetivo principal é pos-
sibilitar uma referência para auto-avaliação, a partir das compe-
tências e habilidades que estruturam o Exame. 
O modelo de avaliação adotado pelo ENEM foi desenvolvido com ên-
fase na aferição das estruturas mentais com as quais construímos conti-
nuamente o conhecimento e não apenas na memória, que, mesmo tendo 
importância fundamental, não pode ser o único elemento de compreen-
são do mundo.
O ENEM não mede a capacidade do estudante de assimilar e acumular 
informações, e sim o incentiva a aprender a pensar, a refletir e a “saber 
como fazer”. Valoriza, portanto, a autonomia do jovem na hora de fazer 
escolhas e tomar decisões.

Os principais objetivos do Enem são:

a) avaliar o desempenho do aluno ao término da escolaridade básica, para 
aferir desenvolvimento de competências fundamentais ao exercício pleno da cida-
dania;

b) oferecer uma referência para autoavaliação com vistas a auxiliar nas esco-
lhas futuras dos cidadãos, tanto com relação à continuidade dos estudos quanto à 
sua inclusão no mundo do trabalho. A avaliação pode servir como complemento do 
currículo para a seleção de emprego.
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O desempenho do participante será avaliado nas duas partes da prova (objeti-
va e redação), valendo 100 pontos cada uma delas. Esse desempenho será qualifica-
do de acordo com as premissas teóricas da Matriz de Competências que se refere às 
possibilidades totais da cognição humana na fase de desenvolvimento próprio aos 
participantes do Enem – jovens e adultos. Essa qualificação será expressa nas se-
guintes faixas de desempenho: insuficiente a regular, que corresponde às notas entre 
0 a 40, inclusive; regular a bom, que corresponde às notas entre 40 a 70, inclusive; 
e de bom a excelente, que corresponde às notas entre 70 a 100.

2.5 Cálculo da qualidade do gasto público na educação

Como o objetivo básico do trabalho é analisar a qualidade do gasto público 
dos Municípios, dos Estados e do Distrito Federal em educação pela relação entre o 
desempenho dos estudantes no ensino básico e a despesa efetuada na função Edu-
cação segundo a classificação funcional dos orçamentos, tem-se:

Indicador de desempenho dos estudantes
Q = ----------------------------------------------------

Indicador de despesa na função Educação

Q é o indicador de qualidade do gasto público na função Educação para Mu-
nicípios, Estados e Distrito Federal. Os indicadores de desempenho dos estudantes 
e de despesa na função Educação devem se referir ao mesmo ano.

O resultado da razão entre os indicadores de desempenho dos estudantes e o 
indicador de despesa na função Educação permite a classificação das UF. Nesses 
casos, é muito mais importante conhecer o desempenho de determinada UF em 
particular, comparativamente aos resultados obtidos pelas demais, que seu desem-
penho individual.

Para a obtenção do resultado final, relativo, faz-se uso do tratamento estatísti-
co denominado escore padronizado pelo método da função distribuição acumulada 
normal.

Assim, o desempenho dos estudantes para determinada variável em determi-
nada UF, traduz-se na seguinte função:

D =  f[(∂ - µ)б ˉ ¹]                        (1)

Onde,
D é o indicador de desempenho dos estudantes e f é a função Distribuição 

Acumulada Normal.
∂ é o escore bruto da variável de desempenho selecionada para determinada UF.
E µ e б são, respectivamente, a média e o desvio-padrão dos escores brutos-

da variável de desempenho de todas as UF.



Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008 11

Qualidade do Gasto Público – Júlio Francisco Gregory Brunet,
Ana Maria de Aveline Bertê e Clayton Brito Borges

Quando o indicador de desempenho passa a ser uma combinação de escores 
padronizados de variáveis de desempenho, a questão que pode gerar mais contro-
vérsia é a da atribuição dos pesos às variáveis de desempenho. Neste trabalho, a 
escolha feita é a mais simples e, também, a mais transparente: todas as variáveis de 
desempenho têm o mesmo peso. Pode-se dizer que essa escolha é a mais democrá-
tica, embora arbitrária, mas sem deixar de ser razoável.

Dessa forma, se o indicador de desempenho, D, é a ponderação de n variáveis 
de desempenho, tem-se que:

                                                                 i = n
D =  [∑ (∂i - µi)бi ˉ ¹] n ˉ ¹                    (2)

                                                              i = 1

O valor do indicador de desempenho, D, para cada UF, varia no intervalo de 0 
a 1. Quanto mais próximo do valor unitário, melhor é o desempenho dos estudantes 
daquela UF.

De forma análoga ao indicador de desempenho, para o cálculo do indicador 
de despesa na função Educação, tem-se:

 G = [(sm ˉ ¹) - µt]бt ˉ ¹                           (3)

Onde:

G é o indicador de despesa na função Educação da UF.
S é a despesa total na função Educação, exceto os recursos apropriados na 

subfunção ensino superior.
m é o total de matrículas na rede pública do ensino básico.
E µt e бt são, respectivamente, a média e o desvio-padrão da despesa por 

aluno de todas as UF.
O indicador de despesa, G, a exemplo do indicador de desempenho, varia no 

intervalo de 0 (menor despesa realizada) a 1 (maior despesa realizada).
Portanto, o indicador de qualidade do gasto público em Educação, Q, é dado por:

                i = n
Q = [∑ (∂i - µi)бi ˉ ¹] n ˉ ¹{[(smˉ ¹) - µt]бt ˉ ¹}ˉ ¹          (4)
              i = 1
 
Basicamente, o indicador de qualidade do gasto público da função Educa-

ção informa, comparativamente, o quanto é retornado em termos de desempenho 
escolar dos estudantes de determinada UF por unidade de despesa realizada pela 
administração direta daquela unidade.
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Por sua metodologia de construção, baseada em escores padronizados, tanto 
para a despesa, quanto para o desempenho, pode-se afirmar que o valor mínimo 
esperado do indicador de qualidade do gasto para qualquer UF é um (1,00).

Dessa forma, surge o conceito de fronteira de desempenho mínimo: UF com 
valor do indicador de qualidade inferior a um (1,00) são considerados ineficazes, 
ao passo que as unidades com indicador de qualidade igual ou superior a um (1,00) 
são consideradas eficazes.

As principais vantagens da utilização do indicador de qualidade do gasto pú-
blico na Educação são a facilidade de construção e a interpretação dos resultados 
obtidos pela simples comparação: UF com indicador de qualidade do gasto mais 
elevado obtêm maior retorno na utilização dos recursos públicos, ou seja, a quali-
dade do seu gasto é melhor.

2.6 Representação gráfica do indicador da qualidade do gasto 
público em Educação

Considere-se a situação representada na tabela 1, em que são apresentados 
os indicadores de despesa, desempenho e qualidade do gasto para quatro unidades, 
hipotéticas, na Educação:

Tabela 1
IndIcadores de despesa, desempenho e qualIdade do gasTo de 

quaTro unIdades hIpoTéTIcas

Unidade Despesa Desempenho Qualidade do gasto
A 0,30 0,30 1,00
B 0,70 0,70 1,00
C 0,40 0,60 1,50

D 0,80 0,40 0,50

 Fonte: elaboração dos autores.

Da observação da tabela 1, pode-se concluir que:

As unidades A e B apresentam, proporcionalmente, igual qualidade em ter-•	
mos do gasto. A diferença entre elas é que, enquanto a unidade A apresenta desem-
penho e dispêndio de recursos públicos menores, a unidade B tem melhor desempe-
nho, resultado direto do acréscimo na sua despesa. Pode-se afirmar que, em ambas 
as unidades, há um equilíbrio entre despesa e desempenho.

A unidade C é a que apresenta melhor qualidade do gasto, mesmo que seu •	
desempenho seja inferior ao apresentado pela unidade B. Este fato nos leva a uma 
importante conclusão: unidades com desempenho mais elevado não são as que, 
necessariamente, apresentam melhor qualidade do gasto.
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A unidade D é a que possui a pior qualidade do gasto.•	
É possível, até mesmo, quantificar a qualidade do gasto das unidades: com-•	

parativamente, a qualidade do gasto da unidade C é 50% melhor que as unidades A 
e B, e três vezes melhor que a unidade D.

Além disso, considerando-se a fronteira de desempenho mínimo, conclui-se •	
que as unidades A, B e C são eficazes, enquanto a unidade D ineficaz.

Também a partir da tabela 1 é possível gerar um gráfico de dispersão para 
as quatro unidades, com o eixo das abcissas representando a despesa por aluno 
e o eixo das ordenadas representando o desempenho dos estudantes:

FIgura 1
represenTação gráFIca do IndIcador de qualIdade do gasTo em educação 

de quaTro unIdades hIpoTéTIcas

Fonte: elaboração dos autores.

Ao observar a figura 1, verifica-se que a bissetriz, representada pela reta Ȓ, é o lugar 
geométrico dos pontos em que o indicador de desempenho dos estudantes é igual ao indi-
cador de despesa. Ela representa a fronteira de desempenho mínimo, ou seja, unidades lo-
calizadas sobre ela possuem a relação entre os indicadores de desempenho e despesa igual 
a um. Poder-se-ia dizer que, nesse caso, comparativamente, há situação de equilíbrio entre 
a despesa efetuada e o desempenho obtido pelos estudantes. Esse é o caso das unidades A 
e B. Para esta situação-limite, elas ainda são consideradas eficazes.
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Ademais, as unidades que estão acima da reta Ȓ possuem qualidade do gasto 
maior que um. Este é o caso da unidade C. Essas unidades têm melhor qualidade no 
gasto público, pois, para cada unidade de insumo despendida, o retorno, quantificado 
pelo indicador de desempenho, é maior que um. São eficazes por definição.

 Já as unidades localizadas abaixo da reta Ȓ possuem qualidade do gasto menor 
que um e, por isso, são consideradas ineficazes. A unidade D representa essa situação: o 
retorno, medido pelo indicador de desempenho, é inferior ao indicador de despesa.

3 Análise dos resultados da qualidade do gasto 
público em Educação na rede pública estadual

Tabela 2
qualIdade do gasTo públIco em educação na rede públIca esTadual 

de ensIno básIco para as unIdades da Federação (2007)

Fontes: STN – Dados Contábeis dos Municípios (2007) e Execução Orçamentária dos Estados (2007), MEC – Inep e Censo Escolar (2007)
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A tabela 2 apresenta os escores brutos para a despesa na função Educação e 
para o desempenho dos alunos nas provas do Saeb e Enem, ambas em 2007, na rede 
estadual de ensino básico. Também apresenta os valores ponderados obtidos para os 
indicadores de despesa, desempenho e qualidade do gasto público e a classificação 
de cada uma das Unidades da Federação brasileira, exceto o Distrito Federal que, 
em decorrência das suas peculiaridades administrativas, é analisado em um capítulo 
especial.

É importante observar que, em termos de escore bruto de desempenho para o 
Saeb, o intervalo de pontuação varia de 0 a 500, e o escore mínimo esperado para os 
estudantes da 4a série do ensino fundamental é 200. Portanto, em 2007, em língua 
portuguesa, nenhum estado alcança o escore mínimo e, em matemática, apenas PR, 
MG e RS conseguem médias pouco acima do mínimo esperado.

Para a 8a série do ensino fundamental, o escore mínimo esperado é 300. A si-
tuação dos estados em 2007, neste caso é ainda pior: nenhum consegue obter a nota 
mínima, tanto em língua portuguesa, quanto em matemática. Na verdade, os esco-
res obtidos pelos estudantes da 8a série são pouco superiores ao mínimo desejado 
para a 4a série. Ou seja, de forma geral, o conhecimento dos estudantes brasileiros 
da rede estadual que terminam o ensino fundamental equivale ao conhecimento 
pouco acima do mínimo desejado para um estudante da 4a série.

Em relação ao ensino médio, a situação também não se altera muito: consideran-
do que o intervalo de pontuação do Enem varia de 0 a 100, apenas os estudantes dos 
Estados da Região Sul (PR, SC e RS) e MG conseguem obter resultados ligeiramente 
superiores à média – 50, e alcançam conceito regular. Todos os estudantes das redes 
estaduais dos demais estados obtêm média inferior a 50 e conceito insuficiente.

Portanto, considerando o desempenho absoluto dos estudantes das redes pú-
blicas estaduais de ensino básico, a conclusão que se chega é que a Educação, em 
termos de qualidade, é bastante baixa.

Do ponto de vista relativo, em relação à despesa, o maior dispêndio por estu-
dante é do Estado do Rio de Janeiro, seguido de RR, CE, SP e AC. Os Estados com 
os menores gastos são, pela ordem, PA, PE, MA, RS e PB.

Em termos de desempenho, os estudantes do RS obtiveram, na média, o me-
lhor resultado, seguido dos estudantes do PR, MG, SC e MS. Observa-se que os três 
Estados da Região Sul estão entre os cinco melhores classificados. Já os estudantes 
de AL foram os piores classificados, seguidos pelos de RN, PE, AP e PI. Como se 
pode verificar, dos cinco piores estados classificados em desempenho, quatro per-
tencem à Região Nordeste.

Se a análise levar em consideração a configuração regional do Brasil, os me-
lhores desempenhos são obtidos pelos estudantes das Regiões Sudeste, Sul e Cen-
tro-Oeste, com especial destaque para os três Estados da Região Sul: RS, SC e PR. 
Todavia, o destaque negativo fica para os Estados da Região Nordeste, especial-
mente AL, RN e PE. Os Estados da Região Norte estão, de maneira geral, melhor 
classificados que os Estados da Região Nordeste.
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Para a análise da qualidade do gasto público na rede estadual de ensino 
básico, é importante, além da tabela 1, considerar a figura 2, que relaciona os 
indicadores de despesa e desempenho.

FIgura 2
 represenTação gráFIca da relação enTre os IndIcadores de 

despesa e desempenho nas redes públIcas esTaduaIs de ensIno básIco 
para as unIdades da Federação (2007)

Fonte: elaboração dos autores.

A primeira observação a fazer é que as UF que se encontram acima da 
fronteira de desempenho mínimo são consideradas eficazes, pois a relação 
existente entre seus indicadores de desempenho e despesa é maior do que um. 
Por extensão, os estados que se localizam abaixo daquela fronteira são ineficazes. 
É importante observar, também, que há grande dispersão das unidades, ao longo 
da fronteira de desempenho. Este fato sugere não haver forte correlação direta 
entre despesa e desempenho.

Os cincos Estados melhores classificados em qualidade do gasto público 
são, pela ordem, RS, MG, SC, PA e MS. Os dois Estados da Região Sul, RS e SC, 
assim como MG caracterizam-se por elevado desempenho, quando comparados 
aos demais, e baixa despesa. Conforme é possível observar na figura 2, estes 
estados formam um conjunto de unidades com elevada qualidade do gasto. MS 
apresenta desempenho um pouco inferior e despesa mais elevada que aqueles 
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três. Já o PA consegue boa qualidade do gasto público exclusivamente pelo lado 
da despesa, que é a menor, entre todas as UF.

Em oposição, os cinco piores classificados são AP, RN, CE, AL e RR. Destes, 
dois Estados, AL e RN, possuem baixa qualidade do gasto público por causa, 
essencialmente, do fraco desempenho dos seus estudantes – suas classificações são, 
respectivamente, 26o e 25o lugares. Enquanto os demais – RR, CE e AP –, associam, 
além do baixo desempenho, uma elevada despesa.

Finalmente, se a análise da qualidade do gasto levar em consideração as regi-
ões brasileiras, é possível afirmar que os Estados da Região Sul apresentam elevado 
desempenho e baixa despesa, com exceção do PR, em que a despesa é mais elevada. 
Os Estados da Região Sudeste têm despesa elevada, exceto MG, e bom desempe-
nho; os Estados da Região Nordeste se caracterizam, especialmente, pelo baixo 
desempenho dos estudantes. Na Região Norte, o AP e RR, além do AC apresentam 
elevada despesa e baixo desempenho, enquanto AM e PA têm baixa despesa.

O mais sintomático é o fato de que, se for levado em consideração os dez Es-
tados com os indicadores de despesa mais elevados, apenas quatro — SP, ES, PR e 
GO – figuram entre as dez unidades com melhor indicador de desempenho.

Assim, é possível concluir que, nas redes estaduais de ensino básico, a ele-
vação das despesas não garante, necessariamente, melhores retornos. Ou seja, o 
acréscimo nos valores da despesa das unidades não garante retorno proporcional 
em termos de desempenho dos estudantes, ocorrendo, nesses casos, uma redução 
acentuada na qualidade do gasto público. Provavelmente, esse fato ocorre, ou pela 
ineficiência oculta nos altos valores despendidos, casos de RJ e CE ou pela com-
plexidade de gerenciamento dos recursos em Estados com população rarefeita e 
grandes territórios, como nos Estados da Região Norte. É possível que ocorra um 
problema de logística na distribuição dos serviços públicos.

Embora seja importante levar em consideração as diferenças geográficas 
existentes entre os Estados, tanto em relação à distribuição da população, quanto 
em relação ao tamanho do território, os resultados obtidos pelo modelo permitem 
supor que os estados com menor despesa, no geral, apresentam melhor qualidade 
do gasto público.
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mapa 1
qualIdade do gasTo públIco nas redes públIcas esTaduaIs de ensIno 

básIco para as unIdades da Federação (2007)

O mapa 1 classifica as UF, segundo suas respectivas qualidades do gasto, em 
três faixas: ineficazes, eficazes e altamente eficazes. Os critérios utilizados para a 
definição dos intervalos são: qualidade do gasto menor do que um para ineficaz; e a 
média da amostra (1,45) e o desvio-padrão (1,30) para eficaz e altamente eficaz.
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4 Análise dos resultados da qualidade do gasto 
público em Educação na rede pública municipal

Tabela 3
qualIdade do gasTo públIco em educação na rede públIca munIcIpal 

de ensIno básIco para as unIdades da Federação (2007)

Fontes: STN – Dados Contábeis dos Municípios (2007) e Execução Orçamentária dos Estados (2007), MEC – Inep e Censo Escolar (2007)

A tabela 3 se refere à rede municipal de ensino básico em cada uma das UF 
para o ano de 2007. Ela apresenta os escores brutos para as despesas na Educação 
e para o desempenho dos alunos das redes municipais de ensino básico nas provas 
do Saeb e do Enem. Também apresenta a ponderação dos valores alcançados para 
os indicadores de despesa, desempenho e qualidade do gasto público e a respecti-
va classificação. O Distrito Federal, por suas características administrativas, está 
fora da análise.

Não há informações do Enem de 2007 para os municípios dos seguintes es-
tados: AC, AM, RR, AP, TO e PR. Assim, os indicadores de desempenho para os 
municípios destas UF compreendem apenas as informações do ensino fundamental, 
obtidas por meio do Saeb de 2007.
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Conforme descrito anteriormente, o escore mínimo esperado para os estu-
dantes da 4a série do fundamental é 200, da 8a série é 300 e para o ensino médio a 
pontuação varia de 0 a 100. Assim, em termos de desempenho absoluto, a situação 
dos estudantes das redes de ensino municipal pouco difere dos das redes de ensi-
no estadual. Para a 4a série do fundamental, em língua portuguesa, nenhuma rede 
municipal obtém a nota mínima esperada, e em matemática apenas SP, PR e SC 
conseguem médias pouco acima do mínimo esperado.

Para a 8a série do ensino fundamental, a situação nas redes municipais é idên-
tica às das redes estaduais; nenhuma rede municipal consegue a nota mínima, tanto 
em língua portuguesa quanto em matemática.

Exatamente como ocorreu quando da análise das redes estaduais de ensino 
básico, o que se observa é que, nas redes municipais, o conhecimento dos estudan-
tes que encerram o ensino fundamental está pouco acima do conhecimento mínimo 
desejado para os estudantes da 4a série.

No ensino médio, embora existam mais redes municipais do que estaduais 
que alcançam a nota mínima esperada, nenhuma consegue conceito acima de 
regular. As redes municipais de MG, ES, RJ, SP, SC, RS, MS e GO – pertencen-
tes às Regiões Sudeste, Sul e Centro-Oeste – são os que obtêm a nota mínima 
esperada de um estudante que termina o ensino médio. Assim, também nas re-
des municipais de ensino básico, é possível concluir que a qualidade no ensino 
público é bastante baixa.

Do ponto de vista relativo, considerando-se a despesa por estudante, o maior 
dispêndio é o do conjunto de municípios de SP, vindo a seguir RS, RR, SC e ES. A 
menor despesa é a dos municípios do PA, seguido de MA, BA, AL e PI. Vale lem-
brar que PA também apresentou o menor dispêndio em Educação na rede estadual 
de ensino básico. Mas, mesmo apresentando as menores despesas nas duas redes de 
ensino, PA consegue ser eficaz em ambas.

Em relação ao desempenho, o PR – em que não está computado o resultado 
do Enem — alcançou o primeiro lugar, seguido de MS, SC, RS e SP. Novamente, 
todos os Estado da Região Sul aparecem entre os cinco melhores classificados. AL 
é o pior classificado, seguido, na ordem, por MA, PE, RN e AM, todos da Região 
Nordeste, exceto AM, da Região Norte.

Sob a ótica regional, os melhores desempenhos são obtidos pelos estudantes 
dos municípios das Regiões Sudeste, Sul e Centro-Oeste, com especial destaque 
para os três Estados da Região Sul: RS, SC e PR. Todavia, o destaque negativo fica 
para os municípios dos Estados da Região Nordeste, especialmente MA, PE e AL. 
Os municípios dos Estados da Região Norte têm desempenho um pouco superior 
aos do Nordeste.
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FIgura 3
represenTação gráFIca da relação enTre os IndIcadores de despesa e 

desempenho nas redes munIcIpaIs de ensIno básIco para as 
unIdades da Federação (2007)

Fonte: elaboração dos autores.

Ao se analisar a qualidade do gasto público na rede municipal de ensino bá-
sico, deve-se considerar a relação entre os indicadores de desempenho e despesa, 
conforme apresentados na figura 3.

A primeira observação a fazer é que, ao contrário da rede estadual, em que 
a dispersão entre os estados é bastante elevada, na rede municipal as Unidades da 
Federação concentram-se ao longo da fronteira de desempenho mínimo.

Ainda que, ao longo da fronteira de desempenho mínimo, as unidades se caracterizem 
em eficazes e ineficazes, dependendo da sua posição relativa, este fato dá a indicação de que 
há forte relação direta entre despesa e desempenho. Ou seja, há tendência entre os municípios 
de, ao serem elevadas as despesas, obter-se ganho no desempenho dos estudantes. Entretanto, 
esse acréscimo na despesa pode se dar de maneira eficaz, ou não, dependendo da forma 
como o aumento de recursos é gerenciado pelas administrações municipais.

Nas Unidades da Federação em que o acréscimo da despesa ocorre de forma 
ineficaz, observa-se que a elevação da despesa não tem retorno proporcional em ter-
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mos do desempenho dos estudantes. Nesse sentido, pode-se dizer que há ocorrência 
de deseconomia de escala1 em Educação para estas unidades.

Os cinco conjuntos de municípios melhores classificados são os dos estados 
do PA, BA, PI, CE e MA, na ordem. O que se observa de comum entre eles é a baixa 
despesa. No entanto, os municípios piores classificados em qualidade do gasto pú-
blico por estado são, na ordem, AC, RN, RR, AP e TO. Estes estados, com exceção 
do RN, apresentam desempenho igual ou superior aos cinco primeiros, entretanto a 
despesa aumenta de maneira muito desproporcional. 

mapa 2
qualIdade do gasTo públIco nas redes públIcas munIcIpaIs de ensIno 
básIco para as unIdades da Federação na Função educação (2007)

O mapa 2 classifica as Unidades da Federação, segundo as respectivas quali-
dades do gasto público da rede municipal de ensino básico em três faixas: inefica-
zes, eficazes e altamente eficazes. Os critérios utilizados para a definição dos inter-
valos são: qualidade do gasto menor do que um para ineficaz; a média da amostra 
(1,17) e o desvio-padrão (0,66) para eficaz e altamente eficaz.

1 Em economia, caracteriza-se a ocorrência de deseconomia de escala quando os custos crescem mais do que proporcionalmente ao aumento 
de capacidade de produção.
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5 Análise dos resultados da qualidade em Educação: 
Municípios, Estados e Distrito Federal

Segundo a Constituição Federal de 1988, o Distrito Federal é Unidade da 
Federação de natureza singular, por causa das suas peculiaridades administrativas, 
possuindo características de estado e de município. O Distrito Federal acumula as 
competências legislativas, tanto em nível estadual, quanto municipal, até mesmo 
para instituir tributos — impostos, taxas e contribuições de melhoria, decorrentes 
de obra pública e exerce atividades atribuídas aos estados e aos municípios.

Assim, para correta comparação entre a qualidade do gasto público do Dis-
trito Federal e dos demais entes federados na área de Educação, faz-se necessário 
consolidar a qualidade do gasto público como a despesa total nas Unidades da Fe-
deração – estados e municípios — e confrontá-la com os resultados ponderados 
obtidos pelos estudantes dos estados e dos municípios.

Para tal, adotam-se os seguintes procedimentos:

a) ao valor informado pela Secretaria do Tesouro Nacional, na Execução Or-
çamentária dos Estados de 2007, para a despesa em Educação do Distrito Federal 
foram acrescidos R$ 1.992.331.000 referentes à transferência da União, conforme 
informações retiradas do Tribunal de Contas do Distrito Federal (TCDF);

b) a despesa de cada uma das Unidades da Federação em Educação foi es-
tabelecida como a soma das despesas individuais de estados e municípios, ambas 
de 2007.

c) o total de matrículas para cada Unidade da Federação refere-se à soma das 
matrículas nas redes públicas estaduais e municipais, conforme o Censo Escolar de 
2007.

d) o desempenho dos alunos do ensino básico da rede pública de cada uma 
das Unidades da Federação é o resultado da média do desempenho dos alunos das 
redes públicas estaduais e municipais.
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Tabela 4
qualIdade do gasTo públIco em educação nas redes públIcas 

esTadual, munIcIpal e do dIsTrITo Federal de ensIno básIco para as 
unIdades da Federação (2007)

Fonte: STN – Dados Contábeis dos Municípios (2007) e Execução Orçamentária dos Estados (2007), MEC – Inep e Censo Escolar (2007)

A tabela 4 apresenta os resultados da qualidade do gasto público em Educa-
ção nas redes públicas estadual, municipal e do Distrito Federal e serve de base para 
a análise comparativa entre o DF e demais entes federados. Ela apresenta os escores 
brutos para a despesa na função Educação, como a despesa média por estudante de 
estados e municípios e para o desempenho como a média obtida pelos estudantes 
das redes municipal e estadual nas provas do Saeb e Enem de 2007. Para o DF, os 
valores são os escores brutos. Também apresenta os valores ponderados obtidos 
para os indicadores de despesa, desempenho e qualidade do gasto público e a clas-
sificação de cada uma das Unidades da Federação brasileira.

Em relação aos escores brutos de desempenho tanto para o Saeb, quanto para 
o Enem, confirma-se o baixo nível de aprendizado dos estudantes brasileiros. Na 4a 
série do ensino fundamental, apenas DF e PR obtêm escore pouco acima do mínimo 
esperado em matemática. Em língua portuguesa, nenhuma unidade alcança a nota 
mínima. 
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Na 8a série, como nas análises anteriores, o conhecimento dos estudantes é 
pouco maior que o mínimo desejável para a 4a série em todas as UF, tanto em língua 
portuguesa quanto em matemática.

Na 3a série do ensino médio, as unidades das Regiões Sudeste, Sul e Centro-Oeste, 
exceto SP, MS e MT, obtêm conceito regular. Nas demais regiões, o conceito é insuficiente.

Do ponto de vista relativo, em relação à despesa, o maior dispêndio por es-
tudante é do DF, seguido de RR, SP, RJ e ES. As unidades com os menores gastos 
são, pela ordem, PA, MA, BA, AL e PE.

Em termos de desempenho, os estudantes do DF obtiveram os melhores re-
sultados, seguidos dos estudantes do PR, RS, SC e MG. Mais uma vez o destaque 
vai para os três Estados da Região Sul. Os estudantes piores classificados são todos 
de Estados da Região Nordeste: AL, PE, RN, MA e PB.

Levando-se em consideração a configuração regional do Brasil, é interessante ob-
servar que, em termos de desempenho, as 11 unidades que compõem as Regiões Sudeste, 
Sul e Centro-Oeste ocupam as primeiras 11 posições na classificação. Na Região Nordes-
te, o CE aparece em primeiro lugar, mas é apenas o 17o na classificação nacional.

Para a análise da qualidade do gasto público em ambas as redes, estadual e 
municipal de ensino básico, deve-se, além da tabela 4, levar em consideração a fi-
gura 4, que relaciona os indicadores de despesa e desempenho.

FIgura 4
represenTação gráFIca da relação enTre os IndIcadores de despesa e desempenho nas 
redes esTaduaIs e munIcIpaIs de ensIno básIco para as unIdades da Federação (2007)

Fonte: elaboração dos autores.
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A primeira observação a ser feita, em relação à figura 4, é que o grau de dis-
persão é uma média das dispersões existentes nas análises anteriores, feitas para os 
estados (baixa concentração) e municípios (concentração ao longo da fronteira de 
desempenho mínimo). A disposição das unidades, ao longo da fronteira de desem-
penho mínimo, sugere a existência de correlação direta entre despesa e desempe-
nho, entretanto menor do que havia na análise da rede municipal de ensino. Ou seja, 
o aumento do dispêndio na função Educação, de maneira geral, resulta em melhor 
desempenho dos estudantes. Entretanto, tal acréscimo na despesa ocorre de maneira 
eficaz para algumas unidades e de forma ineficaz para outras.

A figura 4 mostra um conjunto de UF com elevado desempenho e despesas 
médias e que apresentam melhor qualidade em termos de gasto público: MG (1o); 
SC (3o); RS (4o); MS (5o) e PR (6o). A estes junta-se o PA (2o) que se destaca na 
qualidade do gasto pelo baixo valor da despesa.

Os piores classificados são, na ordem, AP, RN, RR, AC e AL que apresentam 
deseconomia de escala em sua função Educação, com a elevação das despesas, não 
há retorno proporcional em termos de desempenho dos estudantes.

Especificamente, o DF aparece em 16o lugar. É a unidade com o melhor de-
sempenho, entretanto, também apresenta a despesa mais elevada, caracterizando, 
igualmente, situação de deseconomia de escala.

mapa 3
qualIdade do gasTo públIco nas redes públIcas esTaduaIs e munIcIpaIs 

de ensIno básIco para as unIdades da Federação (2007)
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O mapa 3 classifica as UF, segundo as respectivas qualidades do gasto 
total – estadual e municipal, em três faixas: ineficazes, eficazes e altamente 
eficazes. Os critérios utilizados para a definição dos intervalos são: qualidade 
do gasto menor do que um para ineficaz; a média da amostra (1,09) e o desvio-
padrão (0,49) para eficaz e altamente eficaz.

6 Comparação da qualidade do gasto público 
em Educação nos anos de 2005 e 2007

Até o momento, o trabalho tem analisado o desempenho da educação pública 
brasileira no ano de 2007. Este capítulo procura agregar perspectiva temporal, ao 
realizar uma comparação entre os anos de 2005 e 2007, conforme as informações 
contidas na tabela 5.

Tabela 5
comparaTIvo da qualIdade do gasTo públIco do ensIno básIco nas 

redes públIcas esTadual, munIcIpal e do dIsTrITo Federal de ensIno 
básIco nas unIdades da Federação – 2005 e 2007

Fontes: STN – Dados Contábeis dos Municípios (2005 e 2007) e Execução Orçamentária dos Estados (2005 e 2007), 
MEC – Inep e Censo Escolar (2005 e 2007)
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A comparação inclui os três entes da Federação: Municípios, Estados e o Dis-
trito Federal. É importante ressaltar que ela apresenta algum grau de imprecisão, 
visto que a avaliação do ensino médio, em 2005, foi realizada por meio do Saeb e 
não do Enem. Deve-se considerar também que a prova do Saeb 2005 foi única para 
Municípios, Estados e o DF. Além disso, abrangência incluiu somente as escolas 
estaduais e municipais urbanas.

Para 2007, valem as informações dos capítulos anteriores, enquanto, para 
2005, foram adotados os seguintes procedimentos:

a) ao valor informado pela Secretaria do Tesouro Nacional, na Execução Or-
çamentária dos Estados de 2005, para a despesa em Educação do Distrito Federal 
foram acrescidos R$ 1.475.238.000 referentes à transferência da União, conforme 
informações retiradas do Tribunal de Contas do Distrito Federal;

b) a despesa de cada uma das Unidades da Federação em Educação foi esta-
belecida como a soma das despesas individuais de estados e municípios;

c) o total de matrículas para cada Unidade da Federação refere-se à soma das 
matrículas nas redes públicas estaduais e municipais, conforme os Censos Escola-
res de 2005 e 2007;

d) o desempenho dos alunos do ensino básico da rede pública de cada uma 
das Unidades da Federação é o resultado da média aritmética do desempenho dos 
alunos das redes públicas estaduais e municipais;

e) a prova do Saeb 2005 foi única para Municípios, Estados e o DF. Além 
disso, sua abrangência incluiu somente as escolas estaduais e municipais urbanas;

f) não há informações do Saeb para o 3o ano do ensino médio de AC, RR, AP 
e TO, em 2005. Assim para estes estados, o desempenho dos estudantes refere-se 
ao ensino fundamental.

A tabela 5 apresenta os escores brutos para as despesas na função Educação 
como a despesa média por aluno de estados e municípios e, para o desempenho, a 
média obtida pelos estudantes das redes públicas municipal e estadual nas provas 
do Saeb, em 2005. Para o DF, os valores são os escores brutos. Também apresenta 
os valores ponderados obtidos para os indicadores de despesa, desempenho e qua-
lidade do gasto público e a classificação de cada uma das Unidades da Federação 
brasileira para 2005 e 2007. As informações de 2007 são as mesmas da tabela 4.

Em relação ao desempenho mínimo esperado por parte dos estudantes em 
2005, na comparação com 2007, não há mudanças significativas. Em 2005, na 4a 
série do ensino fundamental, apenas DF, PR e MG obtêm escore pouco acima do 
mínimo esperado em matemática. Em 2007, apenas DF e PR mantêm escore acima 
de 200 nesta disciplina. Porém, tanto em 2005, quanto em 2007, nenhuma das Uni-
dades da Federação alcança a nota mínima em língua portuguesa nas 4a e 8a séries, 
assim como em matemática na 8a série.
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Para o Saeb, na 3a série do ensino médio, a nota mínima esperada para língua 
portuguesa é 350 e, em matemática, 375. Novamente, a média dos estudantes em 
todas as Unidades da Federação é inferior ao mínimo esperado.

Portanto, do ponto de vista absoluto, não há qualquer alteração significativa 
no desempenho dos estudantes brasileiros do ensino básico público, nos anos de 
2005 e 2007: em ambos os anos ele permanece bastante baixo.

Em relação ao indicador de despesa, também não ocorrem alterações muito 
expressivas em 2005 e 2007: oito UF permanecem exatamente na mesma posição 
– DF (1a), AP (7a), MT (14a), MG (16a), PE (23a), BA (25a), MA (26a) e PA (27a). 
Ocorreram apenas duas mudanças significativas: RO que cai quatro posições, pas-
sando de 11o para 15o lugar, e SC que cai sete posições, passando de 6o para 13o 
lugar.

Quando se considera o indicador de desempenho, apenas três UF mantêm a 
mesma posição, tanto em 2005, quanto em 2007: DF (1o), MS (6o) e RJ (9o). A mu-
dança mais expressiva é a do AM que sobe cinco posições, passando de 21o lugar, 
em 2005, para 16o lugar, em 2007.

Interessante observar que nas Regiões Sul e Sudeste, a alternância acontece, 
praticamente, sempre em Estados da própria região, ou entre estados das duas regi-
ões. Na Região Sudeste o ES (7o para 8o lugar) troca de posição com SP (8o para 7o  
lugar) e RJ mantém a mesma posição. Apenas MG (3o para 5o) perde a posição para 
o RS (2o para 3o). Na Região Sul, o PR (4o para 2o) toma a posição do RS e SC (5o 
para 4o) passa para a posição do PR, em 2005. Este fato ocorre porque os Estados 
das duas regiões alcançam, relativamente, os melhores desempenhos.

Para as demais UF, com exceção do DF e MS, que mantêm a mesma posição 
em ambos os anos, há grande quantidade de alternâncias na classificação, embora 
não muito significativas, entre as Regiões.

Em relação ao indicador de qualidade do gasto, quatro Estados permanecem 
na mesma posição em 2005 e 2007: TO (22o), RR (25o), RN (26o) e AP (27o). Sin-
tomaticamente, os três Estados com a pior classificação em 2005 permanecem os 
mesmos em 2007. No topo da classificação ocorre uma alternância entre PA, que 
é o primeiro, em 2005, e perde a posição em 2007 para MG, segundo em 2005. As 
maiores variações ocorrem com AM (23o para 10o), que sobe 13 posições; SE (8o 
para 21o), que desce 13 posições; PI (24o para 13o) sobe 11 posições; AC (18o para 
24o) desce 6 e MT (12o para 7o) sobe 5. Para as demais unidades, a variação em 
termos de classificação não é excessivamente significativa.



Finanças Públicas – XIII Prêmio Tesouro Nacional – 200830

Qualidade do Gasto Público – Júlio Francisco Gregory Brunet,
Ana Maria de Aveline Bertê e Clayton Brito Borges

FIgura 5
represenTação gráFIca comparaTIva da relação enTre os IndIcadores 

de despesa e desempenho nas redes públIcas de ensIno básIco 
munIcIpal, esTadual e do dIsTrITo Federal – 2005 e 2007

Fonte: elaboração dos autores.

A figura 5 apresenta os indicadores de despesa e desempenho do ensino 
básico público nas esferas municipal e estadual em 2005 e 2007. É possível 
concluir que a função Educação mostra-se bastante inercial. No período com-
preendido entre 2005 e 2007, o deslocamento relativo das UF, ao longo ou de 
um lado a outro da fronteira de desempenho mínimo da função Educação, não 
ocorre de forma excessivamente acentuada.

7 Considerações finais
O modelo utilizado permite avaliar comparativamente a qualidade do ensino 

básico público nas esferas estadual e municipal mensurado pelo desempenho dos 
estudantes nas provas do Saeb e Enem, por meio do indicador de desempenho. 
Também permite avaliar e comparar a despesa efetuada em Educação pelas ad-
ministrações estaduais e municipais pelo indicador de despesa. E, da razão entre 
esses indicadores, obtém-se o indicador de qualidade do gasto em educação. Este 
permite comparar a qualidade da despesa em educação realizada pelos estados e 
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municípios. A interpretação do indicador de qualidade do gasto em Educação é bas-
tante fácil, já que, quanto mais elevado o indicador de determinada unidade, melhor 
é sua classificação em relação às demais.

A observação dos resultados obtidos pelo modelo apresentado permite con-
cluir que, em âmbito estadual, de forma geral, as UF com menor despesa apresen-
tam melhor desempenho em termos de qualidade do gasto público. Este é o caso 
típico dos Estados da Região Sul (RS, SC e PR), alguns Estados do Nordeste (PE, 
MA, PB e BA), além de AM e PA, da Região Norte e MG da Região Sudeste. Em 
contrapartida, a elevação das despesas, nos demais Estados, não reflete acréscimo 
de desempenho significativo dos estudantes, de forma que há sensível redução na 
qualidade do gasto. É o caso principalmente de ES, RJ e SP, da Região Sudeste; e 
AC, RR, AP e TO da Região Norte. Já os Estados da Região Centro-Oeste, MT, GO 
e MS, conseguem elevar suas despesas de modo eficaz e obter retorno proporcional 
em termos de desempenho dos seus estudantes.

Em âmbito municipal, assim como na comparação entre municípios, estados 
e Distrito Federal, a tendência é de que a elevação das despesas resulte em melhor 
desempenho dos estudantes. Entretanto, essa melhora nem sempre ocorre de forma 
eficaz. Há casos em que a elevação da despesa não acarreta retorno proporcional 
em termos de desempenho dos estudantes. Nesses casos, acontece redução na qua-
lidade do gasto público. É o que se pode chamar de ocorrência de deseconomia de 
escala na função Educação.

Quanto ao comportamento do gasto público em Educação ao longo dos anos 
de 2005 e 2007 nas redes públicas, municipal e estadual, de ensino básico se obser-
va elevado grau de inércia entre as Unidades da Federação, já que as modificações, 
do ponto de vista geral, são pouco expressivas nestes dois anos. Dessa maneira, 
pode-se inferir que mudanças relevantes, em termos de qualidade da Educação não 
são detectáveis em curtos períodos de tempo e que a simples elevação das despesas 
nem sempre garante melhora proporcional no desempenho dos estudantes do en-
sino básico. Para continuar ou passar a ser eficaz, o aumento do gasto precisa vir 
acompanhado de mais critério e qualidade, sem esquecer que melhoras na Educa-
ção requerem investimentos a longo prazo.

Os resultados obtidos pelo método podem ter sido influenciados por algu-
mas limitações na obtenção do indicador de desempenho na Educação: as provas 
do Saeb e Enem não são universais; há ausência de informações para algumas 
Unidades da Federação e a utilização de médias para os escores dos municípios 
e dos estados. 
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Anexos (Tabelas)

rede esTadual de ensIno básIco 2005

UF Despesa função 
Educação (R$)

Matrículas 
rede 

estadual

4a série 
fund. 

português

4a  série 
fund. 

matemática

8a série 
fund. 

português

8a série 
fund. 

matemática

3a série 
médio 

português

3a série 
médio 

matemática
RO 420.210.853,78 216.508 166,70 172,10 227,70 232,50 252,90 265,40
AC 349.605.563,22 137.343 170,00 171,60 227,30 224,90   
AM 760.027.380,70 449.545 161,00 173,60 215,20 216,30 226,90 236,70
RR 214.174.541,57 85.455 163,20 173,50 218,70 219,50   
PA 673.464.472,58 701.860 162,40 162,70 228,60 225,20 236,90 242,00
AP 301.244.149,82 125.341 156,90 163,00 221,10 224,10   
TO 397.940.245,74 206.173 161,20 169,70 218,60 219,00   
MA 643.109.428,44 526.066 163,20 164,80 219,70 219,60 222,60 229,90
PI 544.549.944,28 320.191 148,40 159,30 214,70 217,60 234,30 239,80
CE 1.511.773.716,00 651.178 162,30 158,90 207,60 213,90 248,30 253,80
RN 606.789.269,54 355.662 142,70 154,30 211,60 218,60 232,70 244,90
PB 599.491.573,41 447.581 156,70 165,90 216,90 218,10 229,70 242,40
PE 861.788.279,64 879.759 152,00 162,40 210,80 216,00 240,20 243,00
AL 371.031.944,43 269.404 155,40 164,90 211,30 220,90 235,80 251,50
SE 428.552.540,19 227.625 163,70 170,10 225,40 234,00 247,90 256,90
BA 2.016.536.005,56 1.484.763 161,60 168,50 224,20 224,30 237,10 255,30
MG 3.169.626.416,58 2.220.811 189,40 209,90 234,50 251,60 260,20 278,80
ES 824.415.474,82 309.677 181,40 186,00 227,00 247,80 257,60 269,10
RJ 3.766.052.400,49 1.257.159 175,00 179,00 223,90 220,60 241,70 251,10
SP 13.331.354.042,06 4.635.898 177,90 182,90 228,40 230,20 253,60 261,80
PR 1.874.890.635,94 1.177.498 193,80 208,30 223,10 238,00 259,20 273,50
SC 1.381.967.847,22 634.307 179,50 188,00 242,70 247,60 257,70 274,00
RS 1.726.520.732,82 1.181.544 183,20 196,70 239,40 253,30 276,80 300,00
MS 447.085.060,33 284.318 167,00 179,80 234,00 236,90 263,80 270,50
MT 691.503.179,60 400.427 165,60 176,10 221,20 228,10 249,60 254,50
GO 1.196.871.925,02 682.357 165,10 178,30 225,60 227,60 242,30 252,90
DF 2.315.108.464,58 389.832 185,60 201,10 236,20 248,40 265,70 282,80

Fontes: STN – Execução Orçamentária dos Estados e MEC – Censo Escolar/Saeb/Enem
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rede munIcIpal de ensIno básIco 2005

UF Despesa função 
Educação (R$)

Matrículas 
rede estadual

4a série fund. 
português

4a série fund. 
matemática

8a série fund. 
português

8a série fund. 
matemática

RO 239.440.891,40 114.433 157,30 166,00   
AC 105.800.216,59 54.280     
AM 556.233.420,64 387.325 158,60 170,40 212,30 211,90
RR 47.774.615,99 21.515     
PA 791.739.068,41 1.106.241 158,00 165,30 225,00 226,80
AP 72.711.908,45 37.953   213,90  
TO 197.498.391,06 122.125 158,10 158,80 215,20  
MA 804.462.228,98 1.108.057 148,40 154,90 208,90 207,00
PI 483.950.566,84 450.450 151,20 152,90 208,20 218,60
CE 1.173.551.161,48 1.240.977 148,80 152,90 212,00 218,70
RN 437.316.137,88 377.349 144,40 150,40 212,20 217,20
PB 516.132.007,87 504.957 147,60 157,60 212,40 216,70
PE 1.345.536.704,15 997.203 152,40 157,90 202,00 213,00
AL 491.917.639,01 459.840 147,90 155,40 199,40 203,90
SE 301.320.358,88 243.745 154,80 161,20 219,90 224,70
BA 1.633.431.858,04 1.888.045 151,50 162,20 213,80 215,00
MG 3.080.245.176,89 1.379.338 184,90 197,70 230,70 238,80
ES 638.518.667,22 350.656 171,20 185,60 227,20 234,20
RJ 3.136.090.976,49 1.345.944 178,40 193,30 230,60 241,90
SP 10.059.229.726,56 3.058.314 178,80 186,40 233,20 236,70
PR 1.910.632.780,29 685.200 179,00 198,80 237,80 252,50
SC 1.255.126.971,87 479.264 176,30 187,60 242,20 247,30
RS 2.290.205.960,32 664.242 174,10 179,10 238,80 250,60
MS 526.032.801,94 211.959 169,20 180,10 240,60 246,10
MT 492.102.895,97 244.549 163,70 169,70 225,00 226,40
GO 888.124.738,79 424.475 173,20 181,00 224,70 228,40

Fontes: STN – Dados Contábeis dos Municípios e MEC – Censo Escolar/Saeb/Enem
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rede esTadual de ensIno básIco 2007

UF Despesa função 
Educação (R$)

Matrículas 
rede estadual

4a série fund. 
português

4a série fund. 
matemática

8a série fund. 
português

8a série fund. 
matemática

3a série médio 
português

RO 494.904.272,28 242.827 170,24 186,52 226,52 239,28 46,28
AC 468.393.185,30 150.137 172,77 184,36 225,57 234,00 46,34
AM 875.885.383,98 499.000 171,54 186,09 228,36 234,43 43,86
RR 346.159.097,97 93.449 171,12 185,75 224,07 234,77 43,09
PA 997.047.529,97 786.503 160,37 174,52 221,66 229,50 45,15
AP 421.683.096,47 149.772 160,75 174,57 219,77 225,76 45,38
TO 498.126.928,02 225.731 168,39 183,43 223,01 231,41 43,10
MA 811.145.040,76 542.107 164,22 178,46 220,16 225,92 44,38
PI 581.630.145,35 321.350 162,66 177,16 218,79 230,76 42,79
CE 1.959.164.877,59 589.270 165,55 182,19 220,70 228,82 45,90
RN 836.668.478,86 353.261 149,31 167,16 218,61 230,28 45,23
PB 708.305.537,26 444.559 163,34 180,84 217,72 227,66 45,88
PE 1.216.017.388,63 914.432 161,42 177,01 213,51 222,89 45,62
AL 495.575.220,46 274.104 156,87 174,07 213,22 223,36 43,88
SE 534.845.766,71 233.106 163,81 179,65 218,20 229,65 43,90
BA 2.216.460.515,31 1.337.192 162,88 178,62 219,85 228,55 46,51
MG 4.055.401.379,20 2.438.924 185,51 204,46 237,30 252,89 50,06
ES 913.735.750,29 300.781 178,05 194,52 229,69 243,82 49,76
RJ 5.449.293.992,58 1.237.080 172,44 188,70 223,68 231,54 48,33
SP 15.894.393.387,69 4.872.468 176,71 193,76 231,86 242,51 48,71
PR 3.363.070.810,13 1.342.455 190,90 211,24 235,72 252,13 50,42
SC 1.192.182.120,58 714.274 180,40 198,37 234,95 250,69 52,34
RS 1.980.594.992,96 1.296.360 182,96 200,49 240,85 253,00 54,96
MS 631.460.535,92 301.632 175,05 192,42 236,30 249,16 48,75
MT 879.980.059,60 432.348 174,54 190,70 224,76 237,42 45,53
GO 1.521.510.531,98 662.309 172,60 188,93 225,56 237,43 47,93
DF 3.174.495.254,05 489.500 191,20 208,76 236,87 250,70 51,90

Fontes: STN – Execução Orçamentária dos Estados e MEC – Censo Escolar/Saeb/Enem
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rede munIcIpal de ensIno básIco 2007
UF Despesa função 

Educação (R$)
Matrículas 

rede estadual
4a série fund. 

português
4a série fund. 
matemática

8a série fund. 
português

8a série fund. 
matemática

3a série médio 
português

RO 402.746.415,81 182.943 165,73 181,31 223,97 235,38 42,80
AC 168.099.011,24 83.106 167,59 179,34 212,15 223,08  
AM 842.910.344,33 592.214 159,45 174,64 217,54 224,61  
RR 94.878.678,88 31.600 168,76 183,54 230,76 229,96  
PA 1.471.257.383,70 1.544.128 160,28 175,22 222,93 230,94 43,50
AP 104.887.491,80 52.105 158,78 172,06 223,72 229,78  
TO 374.286.168,16 161.977 164,05 178,57 224,60 233,11  
MA 1.587.688.014,19 1.549.869 155,74 173,45 212,25 220,19 44,86
PI 770.004.969,49 614.186 162,60 178,43 217,82 232,15 43,03
CE 2.083.473.820,71 1.644.087 159,03 174,14 214,33 224,37 48,99
RN 772.596.618,82 465.275 151,88 169,89 217,93 230,09 43,38
PB 828.329.432,63 590.514 160,04 177,26 216,14 225,96 44,13
PE 1.924.815.745,84 1.308.257 156,56 173,05 207,70 219,30 45,94
AL 775.044.630,46 634.187 154,44 171,35 208,38 220,69 45,68
SE 542.595.914,07 314.788 159,07 176,15 217,35 230,51 48,10
BA 3.098.470.282,24 2.650.747 161,96 177,02 215,05 225,58 45,48
MG 4.676.124.658,12 1.897.895 174,82 195,33 236,79 251,31 50,51
ES 1.315.200.162,81 483.679 178,30 195,39 232,42 246,34 53,03
RJ 4.118.212.386,34 1.803.273 177,09 193,18 234,19 241,59 51,87
SP 14.633.182.451,03 3.792.431 183,03 202,27 234,09 246,48 50,92
PR 2.681.467.175,32 1.017.318 184,26 204,85 235,63 253,78  
SC 1.773.535.400,45 626.676 181,67 200,93 236,31 253,01 51,44
RS 3.196.366.984,10 920.759 176,84 195,06 235,35 247,69 55,10
MS 787.063.231,18 304.144 180,11 197,87 241,70 256,63 51,06
MT 808.822.363,00 350.064 171,63 188,40 231,22 245,24 48,72
GO 1.362.915.083,88 592.895 170,15 185,76 226,44 238,48 57,48

Fontes: STN – Dados Contábeis dos Municípios e MEC – Censo Escolar/Saeb/Enem
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DISPOSIÇÕES GERAIS

Art. 1º Idealizado pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN e instituído 
pela Portaria nº 54, de 12 de maio de 2008, da Escola de Administração 
Fazendária - Esaf, o XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008: Homenagem a 
Machado de Assis será regido pelo presente regulamento.

Parágrafo único. A Escola de Administração Fazendária será a responsável pela 
realização do Prêmio.

Art. 2º O Prêmio tem a finalidade de estimular a pesquisa na área de Finanças 
Públicas, reconhecendo os trabalhos de qualidade técnica e de aplicabilidade na 
Administração Pública.

Art. 3º Poderão concorrer trabalhos individuais e em grupo, de candidatos de 
qualquer nacionalidade e formação acadêmica (graduação ou pós-graduação). 
Serão aceitas, ainda, monografias de candidatos que estejam cursando o último 
ano da graduação.

DOS TEMAS

Art. 4º Cada candidato, incluindo o co-autor, se houver, poderá apresentar 
apenas uma monografia sobre um dos quatro temas especificados, abordando 
ou um dos subtemas sugeridos a seguir ou outro, desde que contemple o tema 
principal, no contexto das finanças públicas.

TEMA 1. Política Fiscal e Dívida Pública

1.1 - Equilíbrio Fiscal e Política Macroeconômica
1.2 - Equilíbrio Fiscal e Resultado Nominal
1.3 - Dívida Pública (Interna e Externa)
1.4 - Garantias do Tesouro Nacional
1.5 - Estabilização e Crescimento Econômico

TEMA 2. Tópicos Especiais de Finanças Públicas

2.1 - Parcerias Público-Privadas
2.2 - O Papel do Setor Público no Financiamento do Setor Produtivo
2.3 - Federalismo Fiscal
2.4 - Lei de Responsabilidade Fiscal

TEMA 3. Orçamentos e Sistemas de Informação sobre a Administração Finan-
ceira Pública

3.1 - Sistema Integrado de Administração Financeira do Governo Federal - Siafi
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3.2 - Contabilidade Pública Gerencial
3.3 - Contabilidade de Custos na Administração Pública
3.4 - Modelos Alternativos de Gestão Orçamentária
3.5 - Planejamento e Processo Orçamentário no Setor Público
3.6 - Gestão da Informação na Área Orçamentária e Financeira Pública
3.7 - Aplicação das Regras de Contabilidade Internacional no País

TEMA 4. Qualidade do Gasto Público

4.1 - Priorização do Gasto Público Corrente
4.2 - Qualidade do Investimento Público
4.3 - Mecanismos de Incentivo à Melhoria da Qualidade do Gasto Público 
4.4 - Indicadores de Eficiência e Eficácia do Gasto Público

Parágrafo único - As monografias obrigatoriamente devem apresentar enfoque 
atual versando sobre a República Federativa do Brasil, podendo aplicar-se aos 
três níveis de governo – União, Estados e Municípios, simultaneamente ou 
separadamente.

DOS PRÊMIOS

Art. 5º Serão premiados os três primeiros colocados em cada um dos temas 
previstos no artigo anterior.

§ 1º A Comissão Julgadora poderá decidir não conferir prêmio em qualquer uma 
das áreas previstas no art. 4º, quando nenhuma das monografias possuir quali-
dade satisfatória ou quando nenhuma estiver adequada ao tema.

§ 2º A Comissão Julgadora poderá conceder até o total de três menções honro-
sas, com direito a certificado e a publicação do trabalho.

Art. 6º A premiação dos vencedores será a seguinte:

I - valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) para o 1º colocado em cada tema;
II - valor de R$ 10.000,00 (dez mil reais) para o 2º colocado em cada tema;
III - valor de R$ 5.000,00 (cinco mil reais) para o 3º colocado em cada tema;
IV - certificado;
V - publicação da monografia

§ 1º Os valores dos respectivos prêmios estarão sujeitos à incidência, dedução 
e retenção de impostos, conforme legislação em vigor, por ocasião da data de 
pagamento dos prêmios.
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DAS INSCRIÇÕES

Art. 7º As inscrições deverão, obrigatoriamente, ser encaminhadas via enco-
menda expressa, do tipo Sedex, ou serviço similar, com data de postagem no 
correio até 6 de outubro de 2008, para o seguinte endereço: 

Escola de Administração Fazendária – Esaf
XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008: Homenagem a Machado de Assis 
Diretoria de Educação - Dired 
Rodovia BR 251 - Km 4 - Bloco “Q” 
71686-900 - Brasília – DF - Brasil

§1º As inscrições deverão conter os seguintes documentos:

a) ficha e comprovante de inscrição, devidamente preenchidos, sendo que a fi-
cha deverá, ainda, ser assinada pelo autor ou representante da equipe;

b) cópia do documento de identidade;

c) currículo atualizado;

d) comprovante de matrícula no último ano de graduação em curso reconhecido 
pelo Ministério da Educação ou cópia do diploma de graduação ou pós-gradua-
ção expedido por instituição de ensino superior reconhecida pelo Ministério da 
Educação;

e) monografia impressa – apenas uma via – de preferência com espiral ou 
grampeada;

f) resumo da monografia com um máximo de 500 (quinhentas) palavras;

g) disquete(s) ou CD-ROM com os itens “e” e “f” em arquivo compatível com 
as versões 2000 ou superior do MS-Word e, quando se tratar de planilhas ou 
gráficos, compatível com as versões 2000 ou superior do MS-Excel. O arquivo 
magnético deverá ser idêntico à monografia e ao resumo impressos.

§ 2º Os documentos de que trata a alínea “a” do § 1º deste artigo, no caso de 
trabalho em grupo, deverão estar em nome de um representante.

§ 3º O representante da equipe responderá para todos os fins de direito, perante 
os organizadores do certame.

§ 4º No caso de trabalho em grupo, todos os integrantes da equipe deverão en-
caminhar os documentos de que tratam as alíneas “b”, “c” e “d” do § 1º deste 
artigo.

§ 5º A inscrição está restrita a trabalhos inéditos, não publicados pela imprensa 
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ou em livro. São considerados inéditos os textos inseridos em documentos de cir-
culação restrita de universidades, congressos, encontros e centros de pesquisa, 
como notas e textos para discussão e similares.

§ 6º A apresentação da inscrição implica a aceitação, pelo candidato, de todas as 
disposições do presente regulamento.

Art. 8º As inscrições que não atenderem ao disposto neste regulamento serão des-
classificadas.

Parágrafo único. Eventuais dúvidas sobre o processo de inscrição poderão ser 
dirimidas pelo endereço eletrônico: premio-stn.df.esaf@fazenda.gov.br.

DA APRESENTAÇÃO DOS TRABALHOS

Art. 9º Os documentos de que tratam as alíneas “e” e “f” do parágrafo anterior 
deverão ser digitados em espaço duplo entre linhas, corpo 12, fonte arial; mar-
gem esquerda e superior de 3 cm, direita e inferior de 2 cm; papel branco, for-
mato A4 (210mm x 297mm), apenas em uma face, e a monografia deverá, ainda, 
ser apresentada em um número de páginas entre 30 e 80, incluindo os anexos.

§ 1º A apresentação dos textos obedecerá preferencialmente à NBR 10719 
(Apresentação de Relatórios Técnico-Científicos), à NBR 10520 (Citação em 
Documentos) e à NBR 6028 (Resumos) da Associação Brasileira de Normas 
Técnicas - ABNT.

§ 2º O currículo, a monografia e seu resumo deverão ser redigidos em língua 
portuguesa.

Art. 10 O resumo, cujo conteúdo é parte integrante da avaliação, deverá infor-
mar os elementos fundamentais da monografia, ressaltando os objetivos princi-
pais, limites, método utilizado e resumo dos resultados, destacando a contribui-
ção do trabalho e principais conclusões.

Art. 11 A monografia e o resumo, com os arquivos magnéticos, deverão ser 
apresentados sem nenhuma informação que identifique o autor, direta ou 
indiretamente, sob pena de desclassificação. Assim, em nenhuma hipótese 
devem ser mencionados no texto os nomes do autor, da Instituição de Ensino 
ou do professor orientador. A identificação do autor se dará por meio da ficha 
de inscrição.

Art. 12 Na capa da monografia deverão constar apenas a identificação do 
concurso - XIII Prêmio Tesouro Nacional – 2008: Homenagem a Machado de 
Assis, na margem superior da folha; o tema em que concorre e o título do 
trabalho centralizados na folha.
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DA APURAÇÃO DO RESULTADO

Art. 13 A escolha dos trabalhos será feita por uma Comissão Julgadora, com-
posta especialmente para esse fim, presidida pelo Diretor-Geral da Esaf ou 
substituto ad hoc.

Art. 14 A Comissão Julgadora será composta por mais nove membros, designa-
dos pelo Diretor-Geral da Esaf ou substituto ad hoc, mediante portaria, com a 
seguinte especificação:

I - três profissionais indicados pelos Conselhos Federais de Economia, Admi-
nistração e Contabilidade, ou pela Associação Nacional dos Centros de Pós-
Graduação em Economia – Anpec, ou pela Associação Nacional dos Programas 
de Pós-Graduação em Administração – Anpad;

II - seis especialistas de notório saber.

§ 1º Estando presente o presidente, poderá a Comissão Julgadora deliberar 
com a presença da maioria de seus membros.

§ 2º O presidente da Comissão terá, além de seu voto, o voto de qualidade.

§ 3º Em caso de eventual impossibilidade de participação de algum membro da 
Comissão Julgadora, o presidente poderá designar como suplente um especia-
lista de notório saber.

§ 4º Os critérios de avaliação serão estabelecidos pela Comissão Julgadora.

Art. 15 As decisões da Comissão Julgadora não serão suscetíveis de recursos 

ou impugnações.

DO RESULTADO E DA PREMIAÇÃO

Art. 16 O resultado do julgamento será publicado no Diário Oficial da União 
e estará disponível no sítio do Tesouro Nacional (www.tesouro.fazenda.gov.br) e 
da Esaf (www.esaf.fazenda.gov.br) a partir do dia 02/12/08.

Art. 17 A solenidade de premiação será realizada em Brasília, no dia 11 de de-
zembro de 2008.
 
Parágrafo único. Para que participem da cerimônia de premiação, serão fornecidas 
diárias e passagens, em território nacional, desde que residentes fora de Brasília, 
aos autores das monografias premiadas ou, no caso de trabalho em grupo, ao re-
presentante tratado no § 2º do art. 7º, inclusive aqueles com Menção Honrosa.
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DISPOSIÇÕES FINAIS

Art. 18 O material encaminhado para a inscrição ao XIII Prêmio Tesouro Nacio-
nal – 2008: Homenagem a Machado de Assis não será devolvido, assim como as 
monografias e resumos, que ficarão em poder da Secretaria do Tesouro Nacional, 
passando a integrar o patrimônio cultural e científico do órgão e podendo ser 
livremente publicado e reproduzido pelo mesmo, no todo ou em parte, indepen-
dente de autorização especial do autor.

§ 1º O Tesouro Nacional poderá, de acordo com a sua conveniência, editar, 
publicar, reproduzir e divulgar, por meio de jornais, revistas, livros, televisão, 
rádio, Internet, vídeo, ou por meio de outro recurso audiovisual, as imagens e 
vozes dos participantes e o conteúdo dos trabalhos inscritos, total ou parcial-
mente, em qualquer época e a seu critério, por prazo indeterminado.

§ 2º O Tesouro Nacional poderá, mediante requerimento, autorizar a publicação 
da monografia, premiada ou não, pelo autor.

§ 3º O candidato é responsável pela autoria e conteúdo do trabalho encaminha-
do, não cabendo qualquer responsabilidade aos realizadores do certame por 
eventuais infringências aos direitos autorais de terceiros.

Art. 19 Os trabalhos premiados na forma do art. 6º ou agraciados com menção 
honrosa, em anos anteriores, não poderão concorrer novamente.

Art. 20 Ficam impedidos de concorrer à premiação trabalhos de autoria dos 
membros da Comissão Julgadora e dos responsáveis pela execução do concur-
so, lotados na Diretoria de Educação da Escola de Administração Fazendária.

Art. 21 Os casos omissos serão resolvidos pelo presidente da Comissão 
Julgadora.








