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Financiamento de Despesas Federais - licoes da COVID-19 no Brasil

José Eduardo Pimentel de Godoy Junior

Resumo

Este artigo descreve o atual arcabougco legal brasileiro (regras fiscais) em relagao ao financiamento da
despesa publica federal e analisa quais foram as principais fontes de financiamento do Governo Cen-
tral em 2020, destacando as licdes e desafios que a pandemia da COVID-19 trouxe para o Brasil. No
ambito federal, as principais fontes tradicionais de financiamento publico residem na disponibilidade
de caixa de anos anteriores, na tributagdo e demais receitas préprias do governo, na colocagio de titu-
los no mercado e nas transferéncias do Banco Central para o Tesouro. Em situagdes normais, as regras
fiscais limitam o financiamento das fontes tradicionais e proibem a emissdo de moeda para financiar
gastos de natureza fiscal. Porém, em situagdes excepcionais, como as geradas pela COVID-19, onde
as fontes tradicionais podem ser insuficientes, cria-se a necessidade de flexibilizar as regras fiscais de

modo a atender as necessidades temporarias e emergenciais do pais.
Palavras chaves: politica fiscal, regras fiscais, financiamento publico, gastos emergenciais.
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1. Introducao

Em dezembro de 2019, o mundo tomou conhecimento dos primeiros casos de uma nova cepa
de coronavirus que causava a doenga COVID-19 nos seres humanos. Em um curto espago de tempo,
o virus se espalhou por todo o planeta, e, em 11/03/2020, a Organiza¢do Mundial de Satde - OMS
caracterizou a situagdo como uma pandemia'.

Considerando a necessidade de combater a propagacao do virus, medidas sanitarias foram
sendo tomadas por governos de varios paises, incluindo o Brasil, elevando o gasto publico para finan-

ciar o combate a doenca. Dentre as principais medidas sanitarias tomadas no pais, podemos citar a:

« construgdo de hospitais de campanha;

« ampliacao do numero de leitos hospitalares;

« compra de equipamentos hospitalares;

« contratacio de profissionais de satude;

» compra de testes para detecgdo da COVID-19; e

« realizacdo de outros gastos emergenciais.

Além disso, com o distanciamento social, muitas atividades ficaram paralisadas, o que reduziu
a receita de governos, empresas e familias, e levou o governo federal a implementar uma série de pro-

gramas emergenciais que também impactaram os gastos publicos. Dentre eles:

« 0 Programa Emergencial de Manuten¢ao do Emprego e Renda — Pemer?;
« 0 Auxilio Emergencial® as familias;
« 0 Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte - Pronampe?;

« 0 Programa Emergencial de Suporte a Empregos®;

1 Segundo a Fiocruz (2021), a OMS considera como pandemia a “dissemina¢ao mundial de uma nova doenga e o ter-
mo passa a ser usado quando uma epidemia, surto que afeta uma regido, se espalha por diferentes continentes com transmissao
sustentada de pessoa para pessoa’”.

2 O Pemer foi criado pela MP n° 936/2020 com o objetivo de preservar o emprego e a renda dos trabalhadores formais.
O Programa concedeu auxilio financeiro mensal para os empregados cuja jornada de trabalho foi reduzida ou suspensa devido
a pandemia.

3 O Auxilio Emergencial foi criado pela lei n° 13.982/2020 com o objetivo de mitigar os efeitos econdmicos da pande-
mia sobre os trabalhadores informais e de baixa renda, microempreendedores individuais e contribuintes individuais do INSS.
O programa concedeu pagamentos mensais de R$ 600 durante o ano de 2020 e foi prorrogado em 2021 com valores entre R$
150 e R$ 375.

4 O Pronampe foi criado pela lei n°13.999/2020 com o objetivo de atender as micro e pequenas empresas com receita
bruta de até R$ 4,8 milhées por ano e que necessitaram de liquidez. O Programa concedeu linhas de crédito com taxas de juros
baixas (SELIC+1,25%) e com prazo de pagamento de 36 meses e garantia de 85% do Fundo Garantidor de Operagoes (FGO).

5 O Programa Emergencial de Suporte a Empregos foi criado pela MP n° 944/2020 com o objetivo de financiar por 2
meses a folha de pagamento de empresas que tiveram receita bruta entre R$ 360 mil e R$ 10 milhdes em 2019. O Programa
concedeu linhas de crédito com juros baixos (3,75%aa) e prazo de pagamento de 36 meses para empresas que nio demitissem
seus empregados desde a contratagao do crédito e até 60 dias apds o recebimento da tltima parcela.
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« 0 Programa Emergencial de Acesso a Credito ¢
« a ajuda a Estados e Municipios ’; e

« outras medidas.

O resultado da combinagio entre a redugdo da arrecadagido e o aumento dos gastos elevou

fortemente o déficit publico, como mostra o grafico 1.

Grafico 1 - Resultado Primario do Governo Central® (abaixo da linha) ac 12 meses - 2020

Resultado Primario do Governo Central (abaixo da linha)
acumulado em 12 meses - 2020 (RS bi)
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Fonte: Resultado do Tesouro Nacional - RTN (STN, 2021a)

Segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional - STN (STN, 2021a), quando se comparam
os dados de 2020 em relagdo a 2019 (tabela 1), verifica-se uma queda da receita liquida do Governo
Central de 10,6% (queda de R$ 142,8 bi) enquanto a despesa total sobe 35,1% (elevagdo de R$ 505,4
bi). Considerando os dois efeitos, o déficit primario acima da linha aumentou em R$ 648,2 bi, atin-
gindo R$ 743,3 bi (acima da linha) ou R$ 745,3 bi (abaixo da linha) em 2020. Segundo a STN (2021e),
boa parte desse valor primario (R$ 520,9 bi®) foi utilizado para financiar os gastos derivados da

COVID-19.

6 O Programa Emergencial de Acesso a Credito foi criado pela MP n° 975/2020 com o objetivo de facilitar o acesso ao
crédito as pequenas e médias empresas que tiveram receita bruta entre R$ 360 mil e R$ 300 milhdes em 2019. O Fundo Garan-
tidor para Investimentos — FGI assumiu até 80% do risco nas operagdes.

7 A Lei Complementar n° 173/2020 estabeleceu a transferéncia direta de R$ 60 bi para os entes subnacionais, além de
reestruturar as dividas dos entes com a Unido, que reduziu a receita do Governo Central.

8 Governo Central compreende o Tesouro Nacional (incluidos todos os poderes), Previdéncia, Banco Central. E o equi-
valente a Unido sem considerar as empresas estatais.

9 Valor total foi de R$ 524,0 bi, sendo dividido entre despesas primdrias (R$ 520,9 bi) e financeiras (R$ 3,1 bi) por crité-
rio de caixa informado na apresentagio do Resultado do Tesouro Nacional de dez/20 (STN, 2021a) e no Tesouro Transparente
- Monitoramento dos Gastos da Unido com combate 8 COVID-19 (STN, 2021e).
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Tabela 1 - Resultado do Governo Central (2019 e 2020)

Governo Central - valores correntes R$ bilhdes 2019 2020 Var % Var R$ bi
Receita Liquida 1.346,8 1.204,0 -10,6% -142,8
Despesa total 1.441,8 1.947,2 35,1% 505,4
Resultado Primario Gov Geral (acima da linha) -95,1 -743,3 681,8% -648,2
Ajustes abaixo da linha 6,2 -2,0

Resultado Primdrio Gov Geral (abaixo da linha) -88,9 -745,3 738,3 -656,4

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional - RTN (STN, 2021a)

Considerando ainda os demais valores a pagar durante o ano de 2020 relativos as despesas
financeiras, o valor financiado durante o ano foi ainda maior.

Para chegarmos ao valor total a ser financiado pelo Governo Central devemos usar o crité-
rio de caixa ao invés do critério de competéncia, tendo em vista que juros apropriados (critério de
competéncia) nem sempre geram necessidade de financiamento imediato. O resultado primario ja é
calculado por caixa, mas os juros nominais sao calculados por critério de competéncia. Por essa razdo,
ao invés de considerar o resultado nominal do Governo Central (que considera os juros apropriados
no periodo) como sendo a sua necessidade de financiamento, montaremos uma estimativa ajustada
usando os dados dos pagamentos referentes as contas financeiras. Para fins de simplifica¢do, utiliza-
remos o pagamento efetivo das honras e garantias e os vencimentos da Divida Publica Federal - DPF
(juros e amortizagdes) como boa proxy do pagamento das despesas financeiras®.

De acordo com o Relatério Anual da Divida - RAD, de 2020 (STN, 2021b), os vencimentos da
Divida Publica Federal - DPF em 2020 foram de R$ 1.032,4 bi enquanto as honras e garantias termi-
naram o ano em R$ 13,3 bi.

Desta forma, ao considerar o déficit primario, o pagamento de honras e garantias e os venci-
mentos da DPF (pagamentos de juros e amortizagdes), o valor a ser financiado passou de R$ 907,9
bi para R$ 1.791,0 bi entre 2019 e 2020, uma ampliacao de R$ 883,1 bi no montante que o Governo

Central necessitava para se financiar", como vemos na tabela 2:

10 A intencdo deste ajuste no calculo ndo é o de encontrar os valores exatos da necessidade de financiamento, mas o de
se aproximar dos grandes nimeros e identificar as rubricas mais importantes.

11 Entendo mais apropriado para os fins deste artigo considerar essa estimativa de necessidade de financiamento do
Governo Central, dado que o termo tradicional “Necessidade de Financiamento do Setor Piblico — NFSP”, além de ser mais
abrangente (todo o setor publico e ndo apenas o Governo Central) considera os juros nominais por critério de competéncia e
néo de caixa.
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Tabela 2 - Necessidade de Financiamento do Governo Central

Necessidade de Financiamento Gov. Central (R$ bi) 2019 2020 Var R$ bi
Déficit Primdrio 88,9 745,3 656,4
Vencimentos da DPMFi 792,4 1.017,7 2253
Vencimentos da DPFe 18,2 14,7 -3,5
Honras e Garantias 8,4 13,3 4,9
Necessidade de Financiamento total 907,9 1.791,0 883,1

Fonte: RTN e RAD 2020 (STN, 2021a e STN, 2021b)

Esses dados introdutoérios buscam mostrar o desafiante quadro que a pandemia da COVID-19
trouxe para o gerenciamento da divida publica e para o financiamento do governo federal, além dos
demais desafios sanitarios, econdmicos e sociais.

Vale observar que o objetivo deste artigo ndo ¢ o de avaliar se/quais despesas publicas devem
ou ndo ocorrer, mas sim, partindo do pressuposto que a decisao de gasto ja tenha sido tomada, quais
os instrumentos podem ser usados para o governo financia-la. No caso da pandemia de COVID-19, o
governo federal, apesar de suas atuais regras fiscais, tomou a decisdo de efetuar despesas excepcionais
para combater a pandemia e suas consequéncias no &mbito econdmico, social e de saude publica. No
entanto, coube ao proprio governo federal, juntamente com o Congresso Nacional, encontrar solugoes
dentro do arcabougo legal para financiar o déficit gerado.

Sendo assim, com o objetivo de entender como o governo federal se financiou no periodo
da pandemia da COVID-19 e como podera se financiar quando houver nova necessidade de gastos
emergenciais relevantes, este artigo descrevera brevemente o atual arcabougo legal brasileiro no que
tange ao financiamento das despesas do Governo Central para entdo analisar quais foram os instru-
mentos efetivamente utilizados para financiar os déficits originados, em grande parte, pelo combate a
COVID-19 em 2020. Por fim, identifica as licdes que a pandemia trouxe para que saibamos o que fazer

em casos semelhantes no futuro.

2. Arcabouco legal brasileiro: Regras Fiscais e Financiamento do Governo Federal
Antes de analisarmos como foi feito o financiamento das despesas do Governo Central no ano

de 2020 durante a pandemia de COVID-19 é importante entendermos quais sdo as limitagoes e as

possibilidades que o atual arcabougo legal brasileiro traz para o financiamento das despesas publicas

federais.




Revista Cadernos de Financas Publicas, Brasilia, Volume 02, p. 1-37, 2022

Ao contrario do que pensa uma parte da populagdo, o governo ndo pode simplesmente “ligar
a maquina’ e passar a imprimir moeda para se financiar. Ha uma série de regras e impedimentos le-
gais autoimpostos® que foram construidos ao longo do tempo para reduzir a autonomia do governo e

limitar sua capacidade de gastar indefinidamente. Sao as chamadas regras fiscais.

Regras Fiscais

Segundo o FMI (2017), regras fiscais sdo imposi¢des de restrigoes de longa duragao na politica
fiscal por meio de limites quantitativos em agregados or¢amentarios. Dito de outra forma, sdo instru-
mentos legais que regulamentam alguma parte das financas publicas (as despesas, as receitas, as divi-
das ou o resultado do governo) aumentando sua previsibilidade de forma a buscar sustentabilidade
fiscal no longo prazo.

Importante notar que as regras agem na formagao de expectativas dos agentes quanto ao futu-
ro da politica fiscal de determinado pais. Nesse sentido, a criagao ou exclusdo de uma regra fiscal acaba
por alterar a avaliagdo dos agentes sobre o futuro da politica fiscal, e, consequentemente, impactam os
mercados (cambio, juros, agoes etc).

De maneira geral, podemos classificar as regras fiscais da seguinte forma (BROCHADO e ou-

tros, 2019):

« Regras de despesa: estabelecem limites maximos para o crescimento das despesas do gover-
no ao longo do tempo.

o Regras de receita: estabelecem limites maximos a receita tributaria ou definem tratamento
para receitas extraordinarias (ex: Fundos Soberanos).

o Regras de resultado: estabelecem metas para os resultados do governo.

« Regras de divida publica: estabelecem limites maximos para a divida publica.

Cada uma delas exerce influéncia sobre uma variavel das contas publicas, a depender do ob-
jetivo que se queira buscar. Por exemplo, caso se busque reduzir o papel do Estado na economia, o
mais apropriado seria criar regras de despesa. Caso queira reduzir a carga tributdria, regras de receita
poderiam ser as mais recomendadas. Caso queira buscar sustentabilidade fiscal, regras de resultado ou
de divida publica seriam as mais pertinentes.

Vale ressaltar que o desenho especifico de cada regra é que vai determinar seus resultados. De
nada adiantaria uma regra de resultado tao flexivel que permitisse a possibilidade de déficits primarios
anuais de 10% do PIB. Por outro lado, regras muito rigidas acabariam sendo dificeis de se implemen-

tar ou de se manter ao longo do tempo, tanto por sua dificuldade técnica quanto politica®, e acabariam

12 Autoimpostos pois foram decisdes tomadas pelo Poder Executivo em conjunto com o Congresso Nacional.

13 Por exemplo, imagine se uma regra de despesa previsse uma reduciao de 30% dos gastos publicos em determinado
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gerando pressdes por subterfugios para driblar as limitagdes impostas.

De acordo com o FMI (2018), as regras fiscais também podem ser classificadas entre as de
1@ geragdo (anteriores a crise de 2008) e as de 22 geragao (pos crise de 2008). Grosso modo, as de
22 geragdo sao mais flexiveis”, mais relevantes para o gerenciamento or¢amentario e com melhores
instrumentos de monitoramento (institui¢des fiscais independentes), corre¢do (clausulas de escape
melhor definidas) e cumprimento (gatilhos” em caso de descumprimento).

Mas, pode-se perguntar: por que ha a necessidade de termos regras fiscais ao invés de deixar
a decisdo de quanto se deve gastar para o governo eleito? Segundo Gobetti (2014), a linha econdmica
mais classica entende que, sem regras, haveria déficits fiscais persistentes, pois a sociedade nao com-
preende a restri¢ao orcamentaria do governo e pressiona sempre por mais gastos.

Sem entrar na discusséo e, partindo do fato de que elas estdo presentes no arcabougo legal de
varios paises®, como deveriam ser essas regras fiscais para serem mais eficientes do ponto de vista
econdmico? Segundo Kopits e Symansky (1998) e Kell (2001), existem oito critérios para uma regra

fiscal ideal. Sao elas:

1. ser bem definida;

. transparente;

. simples;

. adequada a determinados objetivos;

. consistente com outras politicas macroecondmicas;

. flexivel para acomodar flutuagdes ciclicas ou choques exdgenos;

. efetiva; e

o NN N U W

. apoiada por politicas eficientes.

Nem sempre as regras fiscais conseguem atender a todos esses quesitos a0 mesmo tempo, mas

quanto mais critérios respeitados, melhor a regra.

ano em um pais que tivesse 90% de despesas obrigatorias. Apesar de possivel, poderiamos dizer que seu cumprimento seria
tecnicamente inviavel, pois demandaria alteragdes legais drasticas na forma de atuagdo do Estado.

14 Nao hd exatamente uma defini¢do para cada uma das geragdes de regras, mas o FMI escolheu a crise financeira de
2008 como parametro, pois ela exigiu mudangcas nas regras fiscais existentes para se adequarem a eventos mais extremos (como
por exemplo, clausulas de escape melhor definidas - quando ndo cumprir a regra e qual caminho para voltar a cumpri-la).

15 Vale notar que sdo mais flexiveis, pois ap6s a crise de 2008, os paises ndo conseguiam mais cumprir as regras de resul-
tado primdrio e nominal existentes.

16 Definir em quais situagées ndo cumprir a regra.

17 Em caso de ndo cumprimento ou sua aproximacao, quais medidas tomar para evitar o descumprimento. Ex: se ha
regra de gasto com pessoal em 50% das despesas, proibir aumentos salariais quando se atingir 45% ou quando ultrapassar 50%.

18 O texto do FMI (2018) “The Emergence of a Second Generation of Fiscal Rules”, cita aproximadamente 90 paises que
se utilizam de alguma regra fiscal. As regras estdo presentes em paises desenvolvidos, emergentes e pobres.
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Pode-se ter varias regras fiscais concomitantemente, como é o caso do Brasil, mas é importante

que seus objetivos ndo sejam conflitantes, caso contrario, sua eficiéncia pode ser reduzida.

Segundo levantamento da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) presente no Relatério de

Acompanhamento Fiscal de janeiro de 2018, as regras fiscais vigentes no Brasil sdo as seguintes:

Tabela 3 - Regras Fiscais no Brasil

R Descriga Ti Norma Base Legal | Abrangeéncia | Situaca
egra escri¢ao ipo ase Le, rangéncia | Situacao
& . + definidora & & g
CF (art.167,
Veda a Realiza¢éo de opera- (
) L. L III); LRF
Regra de ¢des de crédito que excedam Constituigdo Todos os )
Resultado (art.32, Vigente
Ouro o montante das despesas de Federal Entes
. §32) Res SF
capital
48/2007
Define um limite para o
montante das despesas
primdrias, que equivale ao L . i
Teto de o ) . Constituicao CF (art. 107 a o Vigente até
limite do ano anterior corri- | Despesa Unido"
Gastos ] ] } o, Federal 112 e ADCT) 2036
gido pela inflagdo. O limite é
individualizado por poder e
6rgao autonomo.
Geragdo de | Veda a criagdo, majoragdo
despesas da | ou extensdo de beneficios ou Constituicdo CF (art. 195, | Todos os .
. ] ] ., | Despesa Vigente
seguridade | servicos da seguridade social Federal §5°) Entes
social® sem a fonte de custeio
Meta de Fixa anualmente na LDO a
o ) L LRF (art. 4°, | Todos os )
Resultado meta de resultado primario | Resultado | Lei Ordinaria $10) Ent Vigente
° ntes
Primario a ser alcancada
Veda a criagdo ou aumento
de despesas obrigatorias
de carater continuado sem
N a demonstragdo da ori-
Geracgio ) CF (art.113,
gem dos recursos para seu Lei Todos os )
de Despesa . . . Despesa ADCT)e Vigente
L custeio. Efeitos financeiros Complementar Entes
Obrigatéria LRF (art.17)
devem ser compensados por
aumento permanente de
receita ou redugdo perma-
nente de despesa.
19 A regra nao impede que os Entes subnacionais criem seu proprio teto de gastos, como ja ocorreu com Ceard, Goias e
Piaul.
20 Seguridade social contempla a satide, assisténcia social e previdéncia.

10
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Veda a concessio de rendn-
cia de receita sem a demons-

o ~ - . CF (art.113,
Rentncia de | tragdo de que o beneficio . Lei Todos os )
] B . . Receita ADCT) e Vigente
Receitas nao afetara as metas fiscais e Complementar Entes
. LRF (art. 14)
sem medidas de compensa-
¢d0 por aumento de receita.
Define Limites para a des-
pesa total com pessoal em
Limite de fungdo da RCL do ente. Os . CF (art.169) e
o B Lei Todos os )
Despesas limites sdo fixados por esfera | Despesa LRF (arts.19 Vigente
N Complementar Entes
com pessoal | da federagdo e, em cada uma e 20)
delas, por poder e érgéao
auténomo.
Fixa limites globais para o )
L. Vigente
montante da divida conso- CF (art.52,
o ] N para todos
Limite da lidada da Unido, Estados, VI), LRF
. o L o . Todos o0s 0s
Divida DF e Municipios. Os limites | Divida Resolugdo (art.30,I)
. ~ . entes Entes,
Consolidada | sdo definidos pelo Senado e Res. SF
. exceto para
Federal, mediante proposta 40/2001 N
. 11 Uniao
do Presidente da Republica.
Fixa Limites globais para o
montante da divida mobi-
lidria da Uniao, Estados,
DF e Municipios. O limite CF (art.48, Vigente
Limite d da Unido ¢ definido pelo Unido: Lei XIV e art. para todos
imite da
. Congresso Nacional, por L ordindria. 52,IX), LRF | Todos os 0s
Divida ] Divida )
Mobiliri proposta do Presidente da Demais Entes: | (art.30,1e entes Entes,
obiliaria
Republica. Os limites dos Resolugdo II) e Res. SF exceto para
demais entes sdo definidos 40/2001 Unido
pelo Senado Federal,
mediante proposta do
Presidente da Republica.
Fixa limites globais para as
. 1 CF (art.52,
operagdes de crédito externo
L . o VII), LRF
Limite para | e interno da Unido, Estados,
- o . . 5 (art.30, Todos os ]
Operacoes DF e Municipios. Os limites | Divida Resolugio Vigente
o B . I), Res SF entes
de crédito sdo definidos pelo Senado,
] ) 48/2007, Res
mediante proposta do Presi-
e SF 43/2001
dente da Republica.
Limites para | Fixa Limites para concessao
. . - CF (art.52,
Concessdo | de garantia em operacgdes VIID), LRE
de Garantia | de crédito externo e interno. L 3 ’ Todos os )
o 3 ) Divida Resolugio (art.30, Vigente
em ope- Os limites sdo definidos pelo entes
B ) I), Res SF
ragdes de Senado, mediante proposta
i : - 48/2007
crédito do Presidente da Republica.
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Apesar do IFI ja ter incluido uma ampla gama de regras fiscais presentes no Brasil, entendemos
que valeria adicionar nesse rol a regra constitucional que proibe o financiamento do Tesouro Nacional

pelo Banco Central, pois ela impede que a emissao de moeda sirva para financiar despesas de natureza
fiscal.

- . Norma A o
Regra Descricao Tipo Base Legal | Abrangéncia | Situagio

definidora

Proibigdo de | Veda ao Banco Central

financiamento | conceder empréstimos
b Divida Constitui¢do | CF (art.164, | Todos os

do Tesouro ao Tesouro Nacional e a o Vigente
L . | Pablica Federal §12) Entes

pelo Banco qualquer 6rgao que nio seja

Central institui¢do financeira

Como pode-se ver, o arcabouco legal brasileiro possui uma série de limitagdes tanto para a
ampliacdo do gasto publico quanto para seu financiamento. Com o intuito de entender melhor como
essas regras afetam o financiamento das despesas publicas de natureza fiscal do Governo Central,
analisaremos mais detalhadamente as seguintes regras fiscais vigentes para a Unido e que tratam desse
assunto: i) a proibicao de financiamento do Tesouro pelo Banco Central; ii) a Regra de Ouro; e iii) o

limite para operagdes de crédito.

2.1 Proibicao de financiamento do Tesouro Nacional pelo Banco Central
A primeira limitagao importante do poder de autofinanciamento do governo federal consta da

propria Constituicao de 1988, em seu art. 164:

Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente pelo banco
central.

§ 1° E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro
Nacional e a qualquer érgao ou entidade que nao seja institui¢ao financeira.

§ 2° O banco central podera comprar e vender titulos de emissao do Tesouro Nacional, com o
objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

§ 3¢ As disponibilidades de caixa da Unido serao depositadas no banco central; as dos Estados,
do Distrito Federal, dos Municipios e dos 6rgaos ou entidades do Poder Publico e das em-
presas por ele controladas, em instituigdes financeiras oficiais, ressalvados os casos previstos

em lei. (grifo nosso)
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A Constitui¢ao é explicita ao vedar a possibilidade do Banco Central financiar o Tesouro Na-
cional, o que, em outras palavras, significa que o déficit ptblico nao pode ser financiado por emissao
de moeda.

Porém, apesar de nao poder financiar o Tesouro, o Banco Central pode” emitir moeda para

realizar o pagamento de suas despesas, tais como:

a) Juros das operagdes compromissadas;
b) Operagdes com reservas internacionais;
c) Resultado positivo do BC transferido para o Tesouro; e

d) Juros da Conta Unica da Unido* depositados no BC.

Essas operagdes ndo sdo vistas como financiamento, mas sim como despesas operacionais da
autoridade monetaria necessarias para a realizagdo de politica monetaria e cambial e de suas obriga-
¢oes com o Tesouro.

Desta forma, pode-se dizer que a emissdao de moeda esta restrita basicamente a essas opera-
¢des, e que nao estdo vinculadas a politica fiscal, ou seja, as despesas de natureza fiscal vinculadas ao
Tesouro Nacional (pagamento de saldrios, aposentadorias, investimentos, subsidios, politicas sociais
etc), reforcando a mensagem que o governo federal deve se financiar sobretudo por meio de receita
propria e/ou emissao de titulos no mercado.

Vale mencionar que, apesar da vedagdo ao financiamento do Tesouro pelo BC, existem trés
situagdes (ndo entendidas como financiamento) em que se permite ao Tesouro emitir titulos direta-

mente para entregar ao Banco Central. Vejamos quais so elas:

a) Tesouro cobrir os resultados negativos do BC

Até a promulgagdo da lei n° 13.820/201, quando o resultado operacional semestral do BC era
superavitario, ele deveria transferi-lo para o Tesouro em dinheiro e quando era deficitario, o Tesouro
deveria emitir titulos para o BC recompor seu patrimonio, em operacao semelhante a um aumento
de capital. O pagamento do BC em dinheiro (na Conta Unica da Unido) referente ao seu resultado
positivo deveria ser feito até o 10° dia util subsequente ao da aprova¢ao do balango semestral e deveria
ser destinado exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal - DPMF>. Ja o pra-
zo para pagamento do Tesouro via emissoes de titulos para o BC para cobrir o resultado negativo era
superior, pois havia a necessidade de o valor ser previsto no or¢camento. Por conta disso, e para haver

tempo habil para inclusdo no or¢amento, os resultados operacionais negativos do BC eram “pagos”

21 O BC nio financia necessariamente essas despesas com a emissio de moeda. E apenas uma das possibilidades.
22 CF, art. 164 definiu que toda disponibilidade de caixa da Unido deve ser depositada no BC, a chamada “Conta Unica”.
23 Art. 2° da Lei n° 13.820/2019.
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com emissao de titulos em até 10 dias tteis do exercicio subsequente ao da aprovagdo do Balanco pelo
CMN. Por exemplo, resultados negativos do 2° sem/2020 (com balango aprovado no 1° sem/21) e do
1° sem/21 (aprovado no 2° sem/21) tinham emissdo prevista apenas para jan/22.

Por essa sistematica, o Tesouro recebia em dinheiro e pagava em titulos, o que gerava uma
brecha legal que ampliava o recebimento de recursos do Tesouro advindos do BC. Para entendermos
melhor, imagine que, com a volatilidade do cambio e o enorme montante de reservas internacionais
em poder do BC, o resultado semestral da conta de variagdo cambial fosse de R$ 70 bi positivo em um
semestre e de R$ 70 bi negativo no semestre seguinte. Pela sistematica antiga, o Tesouro teria recebido
R$ 70 bi do BC em dinheiro e emitido R$ 70 bi em titulos. Como resultado, o Tesouro teria inflado seu
caixa em R$ 70 bi e aumentado seu endividamento em R$ 70 bi.

Para evitar que isso continuasse ocorrendo, a lei n° 13.820/2019 inovou ao criar uma conta
de Reserva de Resultado onde a parte mais volatil do lucro do BC (os originados das reservas inter-
nacionais e derivativos cambiais) passou a ficar mantido e utilizado para anular resultados negativos
futuros. O restante do resultado operacional do BC continua a ser transferido para a Conta Unica da
Unido em dinheiro até o 10° dia util subsequente ao da aprovagao do balango.

A lei n° 13.820/2019 passou também a permitir que resultados negativos do BC passem a ser
cobertos por recursos da Reserva de Resultado, por redu¢ao do patrimonio do BC (sem a necessidade
de emissao de titulos do Tesouro) e por emissao de titulos do Tesouro (até o 10° dia util do exercicio
subsequente ao da aprovagdo do balan¢o) nos casos em que o patrimonio do BC atinja o limite mini-
mo de 1,5% do ativo total na data do balanco.

As medidas da lei n° 13.820/2019 visaram reduzir a volatilidade das transagdes, e, consequen-
temente diminuir o montante de recursos recebidos pelo Tesouro na Conta Unica advindos do BC,
fechando o que poderia ser visto como uma “torneira” de liquidez.

Importante notar que apesar da criagdo da Reserva de Resultado do BC impedir o envio dos
valores para o Tesouro, ha um dispositivo* que permite ao Conselho Monetario Nacional - CMN
autorizar que os recursos existentes na conta possam ser utilizados para pagamento da DPMF quando
houver severas restrigdes nas condigoes de liquidez que afetarem de forma significativa o seu refinan-
ciamento. Essa clausula de escape foi importante no financiamento dos gastos de 2020, como veremos

nas segoes seguintes.

b) Tesouro recompor niveis minimos da carteira livre do BC (aporte)
A Lei n° 11.803/2008> autoriza que o Tesouro emita titulos diretamente para a carteira do
BC de forma a assegurar que o montante desses titulos em carteira (chamada Carteira Livre) tenha

dimensdes adequadas a execugao da politica monetaria (enxugamento de liquidez). Nesse caso, a

24 Art. 5° da Lei n°13.820/2019.

25 Art. 2° dalei n° 11.803/2008.
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mesma lei prevé que tal emissao de titulos seja realizada sem contrapartida financeira para o Tesouro.

A lei n° 13.820/2019* criou um mecanismo automatico de emissao (chamados aportes) de
titulos do Tesouro para o BC sempre que a Carteira Livre atinja percentual igual ou inferior a 4% da
Carteira Total (Carteira Livre + titulos em garantia das operagdes compromissadas), além de prever a
possibilidade de cancelamento de titulos, apds aprovaciao do CMN.

Nos casos em que o Tesouro entrega titulos (escolhidos pelo BC) para recompor a Carteira
Livre, o0 BC ndo deposita recursos na Conta Unica. E uma operagio sem contrapartida financeira.
Também ndo ha necessidade de haver or¢amento para essa opera¢ao, pois é considerada uma excegao
tendo em vista seu carater imprevisivel e estratégico para a politica monetaria do pais. Por fim, nao

afeta a Regra de Ouro, pois esta emissdo nao ¢ considerada uma operagdo de crédito.

¢) Tesouro rolar o principal do estoque da divida em poder do BC~

Quando os titulos do Tesouro que estao na carteira do BC vencem ou pagam cupom de juros,
o Tesouro deve pagar ao BC, que pode solicitar sua rolagem (s6 do principal atualizado pela infla-
¢a0%), comprando os titulos on the run* pelo preco médio do ultimo leilao. Os juros reais acabam sen-
do excluidos dessa sistematica (STN, 2019), e devem ser financiados juntamente com os demais gastos
publicos. Os valores referentes ao pagamento de juros e principal necessitam constar do or¢amento
como as demais emissoes tradicionais do Tesouro.

Para a rolagem, o BC tem permissao para comprar titulos do Tesouro até quatro leiloes antes
da data de vencimento®, limitado ao valor do principal atualizado que esta vencendo. Sendo assim, o
BC compra diretamente os titulos do Tesouro a taxa média dos leildes e o paga em dinheiro. Quando
os titulos da carteira livre vencem, o Tesouro paga ao BC em dinheiro, da conta tnica, o valor vencido
total. Esta é a iinica das 3 possibilidades de emissao de titulos diretos do Tesouro para o BC em que ha
contrapartida financeira entre os dois 6rgaos.

As trés excegOes para a realiza¢ao de emissdo de titulos do Tesouro para o BC siao possiveis

pois ndo se caracterizam como operac¢des de financiamento. Sao basicamente efeitos das operacionali-

26 Arts. 7° e 8° da lei n° 13.820/2019.

27 A LRF, em seu art. 34, proibiu o BC de emitir titulos da divida publica a partir de maio de 2002. Por outro lado, ela per-
mitiu que o BC adquira titulos do Tesouro a preco de mercado com o fim exclusivo de refinanciar a divida mobiliaria federal que
estiver vencendo em sua carteira (art. 39 da LRF). A LRF consolidou o entendimento previsto na Constitui¢do de que é proibido
ao BC financiar o Tesouro, pois a operagdo é entendida como operacionalizacio de politica monetaria e nao de financiamento
(STN, 2019).

28 O indicador de inflagdo a ser utilizado é definido pela Lei de Diretrizes Or¢amentarias - LDO de cada ano. Em 2021,
o indicador escolhido foi o Indice de Precos ao Consumidor Amplo- IPCA, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
-IBGE. Nos anos anteriores a 2020, o indice utilizado era o Indice Geral de Precos - Mercado - IGP-M, da Fundagio Getulio
Vargas.

29 Titulos on the run sédo os titulos previamente definidos e que sdo vendidos nos leildes tradicionais do Tesouro.

30 O BC compra os titulos via emissdo direta sem participar do leildo publico. Isso evita que o BC tenha influéncia nos
pregos de venda (STN, 2019).
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zagOes das politicas monetarias e cambial do BC, e, portanto, tampouco interferem no financiamento
das despesas vinculadas a politica fiscal. Ja a Regra de Ouro busca limitar o financiamento de parte dos

gastos de natureza fiscal, como veremos a seguir.

2.2  Regrade Ouro

A Regra de Ouro surgiu das ideias do economista inglés John Maynard Keynes, que sugeria
a separacao entre os orcamentos correntes e de capital (sobretudo investimento), e defendia que o
orcamento corrente deveria se manter superavitario ou equilibrado enquanto o de capital deveria ser
utilizado de forma anticiclica (aumentar os investimentos no momento de recessdo e reduzi-los nos
momentos de expansio) e financiado por meio de endividamento®.

Deriva-se desse entendimento a ideia de que as operagdes de crédito devem ser usadas primor-
dialmente para financiar investimentos, e, portanto, de maneira global ndo devem superar o total de

despesas de capital, o que foi posteriormente chamada de “Regra de Ouro”.

Regra de Ouro:
Operagdes de crédito < Despesas de Capital

Dito de outra forma, a Regra de Ouro evita que o governo se endivide para financiar despesas
correntes. Permite apenas endividamento para financiar, basicamente, investimentos. Como os inves-
timentos publicos sao utilizados por varias geragdes, nada mais justo que as geragdes futuras também
ajudem a financia-los.

Antes de continuarmos, vale explicar as duas categorias economicas das despesas: despesas
correntes e despesas de capital. Essa separacao tem por objetivo avaliar o efeito do gasto publico na
economia®,

Despesas correntes sdo aquelas necessarias para a manutengao das atividades da administra-
¢do publica (saldrios, aposentadorias, politicas sociais, transferéncias a outros entes, materiais de con-
sumo etc). No or¢amento, sao segregadas entre despesas de custeio e transferéncias.

Despesas de capital sdo aquelas que contribuem para a formagdo ou aquisicdo de um bem

de capital. Sdo segregados entre investimentos®, inversdes financeiras* e transferéncias de capital

31 Keynes (1980), pgs 277-280.

32 Ver Lei n° 4.320/1964, art. 12 (Normas Gerais de Direito Financeiro) e Glossario de Termos Or¢camentarios do Con-
gresso Nacional (2020).

33 Investimentos sdo despesas que geram aumento do patrimonio e se referem a itens novos. Por ex: a construcao de

rodovias, construcio de casas, compra de bens e equipamentos novos, etc. Por isso, o gasto em investimento aumenta o PIB de
um pais, diferentemente da inversdo financeira.

34 Inversoes financeiras geram aumento de patrimoénio, mas referem-se basicamente a compra de imoveis ou bens e
capital ja existentes e participagdo em empresas ja constituidas. Sob o ponto de vista econdmico, referem-se a gastos que néo
alteram o PIB, apenas transferem a propriedade de um ativo.
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Vejamos o exemplo a seguir:

Tabela 4 - Exemplo do cumprimento da Regra de Ouro:
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Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Receita Tributaria 1.000 1.000 1.000
Despesa Corrente 500 1.000 1.000
Despesa de Capital 200 200 200
Resultado Primdrio +300 (superavit) -200 (déficit) -200 (déficit)
Juros (desp. corrente) 0 0 -100

Resultado Nominal +300 (superavit) -200 (déficit) -300 (déficit)

Operagdes de crédito 0 +200 +300
Op credito <= desp. capital 0< 200 200 =200 300 > 200
Cumpre Regra de Ouro? Sim Sim Nio

No exemplo acima, temos 3 cenarios distintos para o orgamento de um determinado pais ima-
ginario. No Cenario 1, o pais gerou superavit nominal de R$ 300 e nao teve necessidade de se financiar
com operagdes de crédito, cumprindo a Regra de Ouro.

No Cendrio 2, o pais obteve déficit nominal de R$ 200, gerando uma necessidade de R$ 200
para pagar suas contas. Porém, como o montante emprestado (operagoes de crédito) foi igual ao valor
gasto com despesa de capital, ele cumpriu a Regra de Ouro.

No Cenario 3, o pais obteve déficit nominal de R$ 300, gerando uma necessidade de R$ 300
para pagar suas contas. Porém, desta vez o montante emprestado (operagoes de crédito) foi superior
ao valor gasto com despesa de capital. Portanto, ele ndo cumpriu a Regra de Ouro e usou recursos
emprestados para financiar parte de seus gastos correntes.

No caso brasileiro, a Regra de Ouro ¢é prevista na Constituigdo Federal*, na Lei de Responsa-
bilidade Fiscal - LRF” e na Resolugdo n° 48/2007 do Senado Federal.

Vale ressaltar que o governo deve atender a regra tanto na formula¢do do or¢amento quanto
em sua realiza¢do. Isso significa que ele ndo pode enviar uma proposta de or¢amento para o Congresso

sem atender a Regra de Ouro. Esse ponto é importante, pois, até 2018, o cumprimento da Regra de

35 Amortizagao de divida é o pagamento do valor do principal atualizado de uma divida adquirida anteriormente.
36 Art. 167.
37 Art. 32.
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Ouro nao havia sido um problema para o governo federal. Porém, em 2018, quando preparava o orca-
mento de 2019, o governo verificou que nao seria possivel cumpri-la tendo em vista que suas previsoes
para a arrecadagdo de receitas correntes eram inferiores as previsdes para as despesas correntes, em
sua maior parte, obrigatdrias. Assim, haveria a necessidade de emitir um volume de titulos publicos
(operagoes de crédito) superior ao montante de despesa de capital previsto. A saida encontrada foi
pedir um crédito suplementar ou especial para o Congresso, conforme cldusula de escape prevista na
Constitui¢do®. “Descumpriu-se” a Regra de Ouro, porém atendeu-se a legislacao, que previa possibili-
dade de descumprimento, desde que autorizado expressamente pelo Congresso Nacional nos termos
devidos.

No gréfico 2, vemos a evolugdo do cumprimento da Regra de Ouro ao longo dos anos, onde
verifica-se que desde 2019 os valores das operagdes de crédito tém sido superiores aos das despesas de

capital.

Grafico 2 - Acompanhamento Regra de Ouro (2008-2020)

Cumprimento da Regra de Ouro (2008-2020)
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Fonte: Painel de Regra de Ouro da Unido (STN, 2021c¢)

A Regra de Ouro cumpre a maior parte dos critérios elencados anteriormente na regra ideal,
porém nao atende aos requisitos de ser efetiva, pois, como mencionamos, ndo tem sido cumprida des-
de 2019. A falta de uma medida corretiva automatica (como por exemplo impedimento de concessodes
de aumentos salariais em caso de descumprimento) juntamente com a permissao para descumpri-

mento (desde que aprovada pelo Congresso) acabaram reduzindo sua eficiéncia para limitar os gastos.

38 CEF art. 167, Inciso III.
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Apesar disso, a Regra de Ouro traz para o debate or¢amentario a ideia de que as medidas
anticiclicas devem ser focadas em investimentos publicos (com maior efeito multiplicador) e ndo em
gastos correntes.

A regra fiscal seguinte ¢ mais restritiva que a Regra de Ouro pois abrange também a limitagao

de despesas de capital.

2.3 Limite para operacées de crédito

O art. 30 da LRF> determinou que o Presidente da Republica submeteria ao Senado Federal
proposta de limites globais para as operacoes de crédito externo e interno da Unido. Assim foi feito e
o art. 7° da Resolu¢do do Senado Federal n° 48/2007 estabeleceu que o montante global das operagoes
de crédito da Unido de um exercicio financeiro ndo pode ser superior a 60% da sua Receita Corrente
Liquida - RCL.

Para o calculo do montante de operagoes de crédito, sdo deduzidas as emissoes referentes:

i) ao pagamento de amortizagao e refinanciamento da DPF;
ii) a cobertura do resultado negativo do BC;
iii) a cobertura da Carteira Livre do BC; e

iv) ao pagamento de garantias.

Diferentemente da Regra de Ouro, que restringe apenas o financiamento de despesa corrente,
a limitagdo para as operagdes de crédito atinge tanto despesas correntes quanto despesas de capital. E,
de maneira similar a Regra de Ouro, o limite para operagdes de crédito também possui uma clausula
de escape (art. 65 da LRF) prevendo que os limites ndo precisam ser cumpridos nos casos em que
ocorrer calamidade publica reconhecida pelo Congresso Nacional.

O acompanhamento do cumprimento do limite para operagdes de crédito é feito quadrimes-
tralmente pelo Relatdrio de Gestao Fiscal — RGE, da STN. No grafico 3, vemos como tem sido a evo-

lugao do indicador operagdes de crédito da Unido / RCL entre 2008 e 2020.

39 Lei Complementar n° 101/2000.
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Grafico 3 - Operagdes de Crédito da Uniao / RCL (2008-2020)
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Fonte: RGF (STN, 2021d)

Como vemos, a regra foi cumprida em todos os anos com relativa folga, com exce¢ao de 2020
(95% da RCL), ano da pandemia de COVID-19 e quando o Congresso Nacional reconheceu a ocor-
réncia de calamidade publica, permitindo, assim, o seu descumprimento. Clausulas de escape como
essa sdo importantes e justificaveis, pois ocorrem em momentos excepcionais e temporarios onde a
presenga do Estado é demandada por toda a populagao.

Tendo em vista as regras fiscais que restringem o financiamento do gasto publico, veremos

como efetivamente o governo federal financiou seus gastos em 2020.

3. Financiamento dos gastos de natureza fiscal em 2020

A se¢ao anterior mostrou que o arcabougo legal brasileiro impede o financiamento de gastos
de natureza fiscal por meio de emissdo de moeda e limita o financiamento via titulos publicos. As-
sim, cria implicitamente a exigéncia de que os gastos publicos devem ser financiados exclusivamente
de 2 formas: receita prépria (tributos, venda de ativos, transferéncias do BC para o Tesouro e outras
receitas do governo) e/ou emissdo limitada de titulos no mercado. Tendo em vista a importancia das
transferéncias do BC para o Tesouro em 2020, iremos separa-la do restante da receita propria para os
propdsitos deste artigo.

Como vimos na introducio, a necessidade de financiamento total do Governo Central se ele-

vou em 97% entre 2019 e 2020, passando de R$ 907,9 bi para R$ 1.791,0 bi, uma elevagao de R$ 883,1
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bi, o que trouxe enormes desafios de financiamento para a equipe econdmica do governo federal. De
acordo com a STN (2021e), de toda a elevacao de R$ 883,1 bi na necessidade de financiamento, R$
524,0 bi foi gerada diretamente pelo combate a pandemia de COVID-19.

A mudanga de patamar da necessidade de financiamento foi tdo brusca que foi necessario
recorrer nao somente aos instrumentos tradicionais (emissoes de titulos, saldo na conta inica) como
também as fontes alternativas.

Além dos instrumentos de financiamento, também foi preciso flexibilizar algumas determi-
nagoes legais que normalmente dificultam/impedem o aumento do gasto publico. Sob o ponto de
vista legal, a medida mais importante foi a promulgacao da Emenda Constitucional - EC n° 106/2020,
que criou regime extraordindrio fiscal, financeiro e de contratagdes para atender as necessidades da
pandemia durante o periodo de calamidade publica decretado pelo Congresso Nacional®. Além disso,
juntamente com a autorizagao para ndo cumprir o teto de gastos, dispensou as limitagoes legais pre-
sentes sobretudo na LRF (compensagdes, estimativas de impacto) para a criagao/expansdo de despe-
sas ou renuncia de receitas, possibilitando que o governo federal ampliasse os gastos para enfrentar a
calamidade, o que exigiu consequentemente uma mudanga na estratégia de financiamento do gover-
no.

A decretagao do estado de calamidade pelo Congresso Nacional também foi importante para
disparar as clausulas de escape da regra de limite de operagdes de crédito e suspender o cumprimento
das metas fiscais exigidos pela LRF*.

Para entender todo esse impacto, reconstruiremos as estatisticas oficiais, sobretudo as despe-
sas e receitas financeiras, para montar o que seria a necessidade de financiamento do Governo Central
e quais fontes foram utilizadas. Nao é o intuito deste artigo refazer a contabilidade publica em seus
detalhes, mas o de identificar, por meio de estimativas e dos documentos oficiais, a magnitude dos
valores das principais fontes de financiamento dos gastos do Governo Central em 2020.

Assim, considerando o arcabougo legal analisado na segdo anterior e adicionando o caixa dis-
ponivel de periodos anteriores®, avaliaremos como cada um dos seguintes instrumentos colaborou

para o financiamento dos gastos de 2020:

« Receita propria (arrecadagao, concessoes, dividendos, outras receitas);
« Disponibilidade em caixa de anos anteriores;

« Transferéncias do Banco Central para o Tesouro;

40 O Congresso Nacional publicou o Decreto Legislativo n° 6, de 20/03/2020, que reconheceu o estado de calamidade
publica com efeitos até 31/12/2020, em resposta a Mensagem Presidencial n° 93, de 18/03/2020. Com o estado de calamidade
publica nacional decretado, dispensa-se o atingimento das metas fiscais definidas na LDO, além de outros efeitos, entre eles, a
dispensa de compensagdes para a criagdo/expansdo de despesas ou rentincia de receitas.

41 Art. 65 da LRE.

42 O caixa inicial é fruto dos mesmos instrumentos, mas que foram formados em anos anteriores.
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« Emissao de titulos publicos (Divida Publica Federal); e

» Compra de Titulos do Tesouro pelo BC.

3.1 Receita Prépria

Antes de iniciarmos esta parte, é importante deixar claro o que denominaremos Receita Pro-
pria para o proposito deste artigo. O objetivo da classificagdo é o de segregar as receitas que, apesar
de entrarem no caixa da Unido precisardo ser devolvidas no futuro (operagoes de crédito) das demais
receitas (receitas proprias). Além disso, segregaremos das receitas proprias as transferéncias do BC ao
Tesouro, tendo em vista sua peculiaridade* e magnitude. Desta forma, neste artigo, Receitas Proprias
sao todas as receitas (primarias e financeiras) recebidas pelo Governo Central, com exce¢ao das ope-
ragoes de crédito (emissdes de titulos*) e das transferéncias do BC ao Tesouro.

Ainda considerando uma distingdo entre dois grupos de Receitas Proprias, de acordo com seu

impacto no resultado primario, temos as seguintes categorias de receita propria do Governo Central:

a) Receita Propria Primaria
a. Arrecadacdo de tributos;
b. Concessdes e Permissoes;
c. Dividendos; e

d. Demais receitas primarias®.

b) Receita Propria Financeira
a. Alienacao de bens (financeira); e

b. Amortizagdo de Empréstimos

De acordo com o MTO-2020* (SOF, 2020), de maneira geral, receitas financeiras sdo aque-
las que nao alteram o endividamento liquido do Governo, uma vez que criam uma obriga¢ao ou
extinguem um direito, ambos de natureza financeira, junto ao setor privado, com exceg¢do a receita
advinda dos juros de operag¢oes financeiras, que, apesar de contribuirem com a redu¢ao do endivida-
mento liquido, também se caracterizam como receita financeira. As demais receitas sdo consideradas

primarias.

43 Apesar de também ndo precisarem ser devolvidas no futuro, seus valores sio relevantes e sdo recebidas de um érgao que
pertence ao Governo Central, no caso o Banco Central.

44 Emissoes de titulos sdo basicamente operagdes de crédito e, por sua natureza, devem ser devolvidas aos financiadores
apos o prazo estipulado em cada titulo.

45 Incluem-se alienagdo de bens (de natureza primaria), receitas préprias dos orgéos, outras.

46 Manual Técnico de Or¢amento, publicado pela Secretaria de Or¢amento Federal ~-SOF (SOF, 2020).
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Receita Prépria Primaria

Considerando a classificacao estabelecida neste artigo, a Receita Propria Primaria se equivale
a Receita Liquida total do Governo Central, divulgada pela STN (STN, 2021a). Assim, ao analisarmos
a evolugao das Receitas Proprias Primarias do Governo Central (tabela 5), nota-se que, na média dos
ultimos 5 anos pré pandemia (2015-2019), a arrecadagao de tributos” representou 93% de toda a re-
ceita propria primaria do Governo Central. Portanto, pode-se afirmar que é o principal instrumento
primario de arrecadagao federal com magnitude para financiar parte das despesas emergenciais rele-

vantes, caso necessario.

Tabela 5 - Receita Prépria Primaria do Governo Central 2015-2019

Discrimina¢ao 2015 2016 2017 2018 2019 Média 2015-2019
Receita Propria Primaria Gov. Central 1.248,6 1.315,0 1.383,1 1.488,3 1.635,1 1.414,0
Arrecadagdo de Tributos 1.175,2 | 1.232,9 | 1.278,8 | 1.391,9 | 1.460,1 1.307,8
% Arrecadagao Tributos / Receita Total 94% 94% 92% 94% 89% 93%

Fonte: RTN (STN, 2021a)

Porém, vale lembrar que, a depender dos impactos advindos da situagao emergencial, o au-
mento da tributagdo para financiar gastos podera ser contraproducente e causar mais danos a po-
pulagdo, tendo em vista a fragilidade financeira das familias e das empresas. Aumentos pontuais de
tributos em setores ndo atingidos e com maior capacidade de pagamento seriam mais recomendados,
caso esta seja a escolha definida politicamente. Porém, setores atingidos pela situacao de emergéncia
deveriam ser excluidos dos encargos adicionais, mesmo que temporarios, ou até mesmo receberem
isencoes tributarias temporarias.

De maneira geral, o aumento da tributagdo pode ser um caminho para financiar parte de des-
pesas emergenciais relevantes, porém, a depender da magnitude da crise, a tributacao dificilmente se-
ria o melhor instrumento de financiamento. Imaginemos que o aumento de gasto de 2020 relacionado
a COVID-19 (R$ 524,0 bi) tivesse sido financiado exclusivamente por aumento de tributos. Conside-
rando a arrecadacio federal em 2019 (R$ 1.460,1 bi), haveria a necessidade de aumenta-la em 35,9%
para cobrir todo o gasto, o que seria inexequivel, sobretudo em um momento de queda da atividade

econdmico, que, em geral, leva a queda da arrecadagido do Governo Central.

47 Consideramos a Arrecadac¢do de Tributos como sendo: receita administrada pela Receita Federal do Brasil - incentivos
fiscais + arrecadagdo liquida para o RGPS + Contribui¢éo para o Plano de Seguridade dos Servidor + receitas de exploragéo de
recursos naturais + contribuigao salario educagao.
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Como vimos na introdugio, a Receita Liquida do Governo Central (Receita Prépria Primaria)

se reduziu em R$ 142,8 bi em 2020 em rela¢do a 2019 (tabela 6).

Tabela 6 — Variagao da Receita Liquida do Governo Central entre 2019-2020%

Governo Central - valores correntes R$ bilhoes 2019 2020 Var (R$ bi)

Receita Liquida Total (Receita Propria Primaria) 1.346,8 1.204,0 -142,8
Arrecadagio de Tributos 1.460,1 1.399,3 -60,8
Concessdes e Permissdes 93,3 8,2 -85,1
Dividendos e Participagdes 20,9 6,6 -14,3
Outras Receitas 60,9 53,8 -7,1
Trasnferéncias por reparti¢do de receitas -288.3 -263,8 24,5

Fonte: RTN (STN, 2021a)

A queda da atividade econdmica® impactou diretamente todos as linhas da Receita Propria
Primaria do Governo Central em 2020 e acabou nédo contribuindo como fonte de financiamento para
os gastos da COVID-19. Pelo contrério, a queda da receita exigiu esforcos adicionais de financiamento

para o governo federal, ao ampliar o déficit primario.

Receita Prépria Financeira

Quando analisamos as Receitas Proprias Financeiras, destacamos 2 grupos principais: a) alie-
na¢do de bens (financeira); e b) amortizacdo de empréstimos.

Por meio do Balango Or¢amentario presente na Prestagdo de Contas do Presidente da Re-
ptiblica de 2019 (PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2020) e de 2020* (PRESIDENCIA DA REPU-
BLICA, 2021), encontramos o demonstrativo de receitas de capital, que incluem majoritariamente as
receitas financeiras do Governo Central. Em 2019, ao retirar o valor das operagoes de crédito e das

transferéncias do BC para o Tesouro do total das receitas de capital, tem-se um valor de R$ 160,7 bi

48 Ao invés de analisarmos apenas o valor de 2020, incluimos a variagdo da receita entre os dois anos pois partiremos da
andlise de financiamento do resultado primdrio de 2020 e a queda da receita entre os dois anos, ceteris paribus, faz com aumente
a necessidade de financiamento do resultado primario.

49 De acordo com os dados preliminares do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas - IBGE, o PIB brasileiro caiu
4,1% em 2020.

50 Item 4.1.4, pagina 307.

51 Item 4.1.7, pagina 309.
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que se referem basicamente a: a) amortiza¢ao de empréstimos™ (R$ 156,7 bi) e; b) alienagdo de bens
(R$ 4,0 bi). Como uma parte da alienacao de bens (R$ 1,2 bi) foi classificada como receita primaria
(STN, 2021a), estimamos o valor da receita financeira com a aliena¢do de bens em R$ 2,8 bi. Portanto,
o total de receita propria financeira em 2019 foi de R$ 159,5 (tabela 7).

Da mesma forma, em 2020, ao retirar o valor das operagdes de crédito e das transferéncias do
BC para o Tesouro do total das receitas de capital, tem-se um valor de R$ 37,2 bi que se referem basi-
camente a: a) amortizag¢ao de empréstimos® (R$ 35,3 bi) e; b) alienagdo de bens (R$ 1,9 bi). Como uma
parte da alienagdo de bens (R$ 1,4 bi) foi classificada como receita priméria (STN, 2021a), estimamos
o valor da receita financeira com a aliena¢ao de bens em apenas R$ 0,5 bi. Portanto, temos um total de
R$ 35,8 bi relativas as Receitas Préprias Financeiras.

Da mesma forma que as Receitas Proprias Primarias, nota-se que houve uma reducio da con-
tribuicao das Receitas Proprias Financeiras no financiamento do Governo Central entre 2019 e 2020

(tabela 7).

Tabela 7 — Receita Propria Financeira (2019 e 2020)

Receita Propria Financeira - R$ bi 2019 2020 Var (R$ bi)

Receita Préopria Financeira 159,5 35,8 -123,7
Amortizagdo de Empréstimos 156,7 353 -121,4
Alienacéo de bens (financeira) 2,8 0,5 22,3
Outros 0,0 0,0 0,0

Fonte: Prestacdo de Contas do Presidente da Republica (PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2020 e 2021)

3.2 Disponibilidade em caixa de anos anteriores

A Conta Unica da Unido, mantida no Banco Central*, reflete a disponibilidade de caixa pro-
duzida em anos anteriores advindos de todas as fontes de financiamento (receitas proprias, transferén-
cias do BC para o Tesouro e emissoes). Essas disponibilidades sdo remuneradas® pelo Banco Central
com base na taxa média aritmética ponderada da rentabilidade intrinseca dos titulos da DPMFi de
emissdo do Tesouro em poder do BC. Portanto, além de ser fonte de financiamento, gera receita finan-

ceira para o Governo Central, como veremos na se¢do 3.3.

52 Basicamente recebimento de pagamento das dividas dos entes subnacionais com a Unido.
53 idem.

54 Art. 164 da CF.

55 Art. 1° da Medida Proviséria 2.179-36/2001.
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Tabela 8 - Saldo da Conta Unica no BC (2019-2020)

Disponibilidades na Conta unica (R$ bi) 2019 2020 Var (R$ bi)

Saldo na Conta Unica do BC 1.438,8 1.452,6 13,8

Fonte: BC (2021a)

Na Tabela 8, notamos que, de acordo com os demonstrativos do BC (2021a), a Conta Unica da
Unido iniciou 2020 com um saldo de R$ 1.438,8 bi e terminou com saldo de R$ 1.452,6 bi, uma varia-
¢do positiva de R$ 13,8 bi. Como variagdes positivas indicam que o caixa da Unido cresceu, pode-se
dizer que, no saldo anual, os recursos de anos anteriores ndo contribuiram para o financiamento do
déficit de 2020. Porém, é importante ressaltar que os altos valores em caixa (que inclui o colchao de li-
quidez da divida) foram determinantes para o Tesouro conseguir cumprir com suas obriga¢oes, tanto
esperadas (vencimentos da DPF e obrigacoes fiscais) quanto inesperadas (decorrentes da COVID-19),
logo no inicio da pandemia e, ao longo do ano, os valores foram sendo repostos e terminaram em
patamar semelhante ao do inicio do exercicio. A manutengdo dos altos valores é pensada justamente
para pagar os proximos vencimentos da DPF (juros e amortizagdes), obrigagdes fiscais® e lidar com

situacdes excepcionais, como a de 2020.

3.3  Transferéncias do Banco Central para o Tesouro
Como visto nas se¢des anteriores, as duas principais transferéncias de recursos do Banco Cen-
tral para o Tesouro sdo derivadas do resultado positivo do BC (transferéncia direta ou via Reserva de

Resultado) e da Remuneragio da Conta Unica.

Resultado Positivo do BC

Do valor total do resultado positivo do BC apurado semestralmente, uma parte é direcionada
para a Reserva de Resultado e outra parte é paga diretamente ao Tesouro.

O lucro do BC no 1° semestre de 2020 havia sido de R$ 503,2 bi, dos quais R$ 478,5 bi deri-
vados das reservas internacionais e derivativos cambiais foram destinado a constituicdo de Reserva
de Resultado (no patrimédnio liquido do BC) e R$ 24,7 bi das demais operagdes foram transferidas
diretamente ao Tesouro ja em agosto/20207. Boa parte do lucro do BC no periodo se deu por conta
da desvalorizagao do real*, que consequentemente gerou um lucro contabil de variagao cambial pela

valorizagao das Reservas Internacionais do BC, que no final de junho/2020 perfaziam um montante

56 Salarios, aposentadorias, gastos sociais etc.

57 Como vimos, o resultado operacional excetuado dos ganhos das reservas internacionais e derivativos continua sendo
transferido diretamente ao Tesouro em até 10 dias uteis apds a aprovagdo do balango semestral do BC.

58 Doélar comercial passou de R$ 4,03 (31/12/2019) para R$ 5,47 (30/06/2020), uma valorizacao de 35,7%.
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de US$ 345,7 bi (BC, 2021b). No 2° semestre, o BC gerou prejuizo de R$ 33,6 bi que foi coberto inte-

gralmente pela Reserva de Resultado, como vemos na tabela 9.

Tabela 9 - Movimento da Reserva de Resultado do BC (2020)

Reserva de Resultado BC - R$ bi 2020
1° sem 2° sem

Saldo inicial (a) 45,0 523,5
Resultado do BC 503,2 -33,6

Lucro do BC para Reserva (b) 478,5 0,0

Prejuizo do BC para Reserva (c) 0,0 -33,6

Lucro do BC transferido automaticamente (d) 24,7 0,0
Transferéncia de Reserva para Tesouro (e) 0,0 -325,0
Saldo final da Reserva de Resultado do BC (a+b+c+e) 523,5 164,9
Valor transferido do BC ao Tesouro (d-€) 24,7 325,0

Fonte: BC (2021a)

Em 27/08/2020, o Conselho Monetario Nacional - CMN autorizou a transferéncia de R$ 325,0
bi da Reserva de Resultado para o Tesouro Nacional devido as severas restri¢oes de liquidez presentes
naquele momento. O recurso entrou na Conta Unica da Unido para ajudar no pagamento dos venci-
mentos da DPF e liberar recursos existentes para o pagamento das despesas primarias.

Em 2019, ndo houve transferéncia da Reserva de Liquidez para o Tesouro, sendo que parte do
lucro (R$ 42,6 bi dos R$ 85,6 bi do lucro no ano) ingressou na conta, que terminou o ano com saldo

de R$ 45,0 bi. A outra parte do lucro, R$ 43,0 bi foi transferida diretamente para o Tesouro (tabela 10).

Tabela 10 - Movimento da Reserva de Resultado do BC (2019 e 2020)

Reserva de Resultados BC - R$ bi 2019 2020
Saldo inicial (a) 2,4 45,0
Resultado do BC 85,6 469,6
Lucro do BC para Reserva (b) 42,6 478,5
Prejuizo do BC para Reserva (c) 0,0 -33,6
Lucro do BC transferido automaticamente (d) 43,0 24,7
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Transferéncia da Reserva para Tesouro (e) 0,0 -325,0
Saldo final da Reserva de Resultado do BC (a+b+c+e) 45,0 164,9
Valor transferido do BC ao Tesouro (d-e) 43,0 349,7

Fonte: BC (2020) e BC (2021a)

Em resumo, o resultado do BC contribuiu com o financiamento de R$ 349,7 bi (R$ 325,0 bi das
Reservas e R$ 24,7 transferidos diretamente) para o governo federal financiar o déficit e as despesas
para combater a pandemia em 2020. Um aumento de R$ 306,7 bi em rela¢do ao valor transferido em
2019.

A autorizacdo do CMN de liberar R$ 325,0 bi da Reserva de Resultado do BC foi fundamental
para completar os recursos necessarios para o financiamento do déficit gerado com o combate a CO-
VID-19. Apesar dos valores da Reserva de Resultado terem sido direcionados para o pagamento dos
vencimentos da divida publica, como esta previsto em lei, eles liberaram os recursos provenientes das

emissoes internas.

Remuneracdo da Conta Unica

Outra importante transferéncia de recurso do Banco Central para o Tesouro refere-se a remu-
neragio dos valores depositados na Conta Unica. Como vimos, essas disponibilidades sdo remune-
radas® pelo Banco Central com base na taxa média aritmética ponderada da rentabilidade intrinseca
dos titulos da DPMFi de emissdao do Tesouro em poder do BC, e, portanto, geram receitas financeiras
para o Governo Central.

De acordo com o Balan¢o Or¢amentério constante no Relatério Resumido da Execugdo Orga-
mentdaria - RREO de dez/2020 (STN, 2021f), a receita do Governo Central advinda da remunerac¢ao
das disponibilidades do Tesouro foi de R$ 66,4 bi em 2020, um valor R$ 21,6 bi menor® que o de 2019
(STN, 2020a), mas que ajudou a pagar parte das despesas com a COVID-19 (tabela 11).

Tabela 11 - Remuneragio da Conta Unica (2019 e 2020)

Remuneracio da Cota Unica (R$ bi) 2019 2020 Var (R$ bi)

Remuneragio da Conta Unica 88,0 66,4 -21,6

Fonte: RREO 2019 e 2020 (STN, 2020a e STN,2021f)

59 Art. 1° da Medida Provisdria 2.179-36/2001.

60 A remuneragido da Conta Unica de 2020 foi menor que a de 2019 devido sobretudo & queda da taxa de rentabilidade dos
titulos da DPMFi, puxados pela queda da SELIC no periodo.
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3.4 Divida Publica Federal - DPF

O governo federal tem a prerrogativa legal® de emitir titulos de divida junto ao mercado (in-
terno e/ou externo) e poder financiar seus gastos.

Como vimos, apesar de existirem regras autoimpostas que restringem o financiamento via
endividamento em situa¢des normais, tais regras preveem clausulas de escape para situagdes emer-
genciais de calamidade publica, como no caso da pandemia da COVID-19 em 2020.

A DPF é composta tanto por emissao de titulos quanto por divida contratual. Porém, em 2020
apenas 0,4% referia-se a divida contratual. A quase totalidade da DPF é composta por divida mobi-
lidria (emissdo de titulos), sendo que as emissdes sdo divididas entre o mercado interno e o externo.
Apesar de haver diferentes defini¢cdes de divida externa®, no Brasil, entende-se divida externa como
sendo aquela em que o seu pagamento ¢ realizado em moeda estrangeira (mesmo que tenha sido
denominada em moeda local). Por ex: como o titulo Global BRL é denominado em reais, mas com
pagamento realizado em moeda estrangeira fora do Brasil, ele é considerado divida externa.

A tabela 12 mostra a evolu¢ao do estoque da DPF entre 2019 e 2020, as emissoes e a partici-
pac¢ao da Divida Publica Mobilidria Federal interna - DPFMi e da Divida Publica Federal Externa -
DPFe no total das emissoes de 2020.

Tabela 12 - Estoque e Emissoes da DPF

. L. Participacao

L . Estoque Estoque Emissoes | Emissoes X L

Estoque e Emissdes DPF (R$ bi) Var (R$ bi) Emissoes

2019 2020 2019 2020

2020
DPMFi 4.083,2 4.766,1 738,1 1.296,5 558,4 97,6%
DPFe 165,7 243,5 21,1 32,4 11,3 2,4%
DPF 4.248,9 5.009,6 759,2 1.328,9 569,7 100%

Fonte: RAD 2019 e 2020 (STN, 2020b e STN, 2021b)

Nota-se que a participagao da DPFe no total das emissoes é baixa (2,4% em 2020), sendo me-
nos importante como um instrumento de financiamento e mais importante como um instrumento
qualitativo de alongamento da divida, diversificagdo de base de investidores e provedor de referéncia
de precos para o setor corporativo (STN 2021b).

Entre 2019 e 2020, as emissoes da DPF elevaram-se em R$ 569,7 bi, sendo que do total das

61 A lein° 10.179/2001 autoriza o Poder Executivo a emitir titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro Na-
cional. Além disso, outras leis especificas também podem autorizar emissdes para fins especificos (ex: Lei n° 10.260/01 do FIES).
O decreto n° 9.292/2018 define a caracteristica da maior parte dos titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal.

62 A depender da andlise requerida, divida externa pode ser entendida como a parte da divida indexada & moeda estran-
geira ou a parte que deve ser paga em moeda estrangeira.
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emissoes de 2020 (R$ 1.328,9 bi), 97,6% referem-se a DPMFi (R$ 1.296,5 bi), que historicamente é o
principal instrumento de financiamento do governo federal.

Tendo em vista a magnitude dos valores, a emissdo de titulos publicos, sobretudo as relacio-
nadas ao mercado interno, foram imprescindiveis para o Governo Central financiar seu déficit, nele
incluidos os gastos emergenciais com a COVID-19. O mercado conseguiu absorver o volume adi-
cional de emissdes, mas o governo precisou alterar sua estratégia para se adequar as demandas dos

compradores. Veremos com mais detalhes o que aconteceu com a divida publica na préxima segao.

3.5 CompradeTitulos do Tesouro pelo Banco Central

Apesar de ndo ter sido utilizada, é importante mencionar que a permissao para a compra de
titulos do Tesouro pelo BC foi dada pela Emenda Constitucional n° 106/2020¢, de forma provisoria
durante o periodo da calamidade publica nacional (até 31/12/2020).

A medida foi incluida de forma prudencial ja que ndo se sabia de antemao todos os impactos
da pandemia e como o mercado iria reagir ao crescimento das emissdes no mercado interno.

Vale lembrar que as emissdes de titulos do Tesouro no mercado interno (DPMFi) passaram de
R$ 738,1 bi em 2019 para R$ 1.296,5 bi em 2020, uma elevagdo de 76% em um breve espaco de tempo.
A situagdo emergencial fez com que a STN tivesse que realizar fortes ajustes em seu Pano de Financia-
mento Anual - PAF e realizar atuagdes extraordinarias em determinados momentos. A incerteza e a
alta necessidade de colocagdo de titulos levou a STN a emitir titulos mais curtos, sobretudo prefixados
(Letras do Tesouro Nacional - LTN) de 6 e 12 meses. Com isso, o percentual de vencimento em 12
meses da DPF passou de 18,7% (dez/2019) para 27,6% (dez/2020) e o seu prazo médio passou de 4,0
para 3,6 anos no mesmo periodo (STN, 2021b).

Dada a magnitude da elevagao das emissdes, havia o receio de que o mercado nao conseguisse
ter folego suficiente para absorver toda a quantidade de titulos necessaria. Porém, como observado no
RAD de 2020 (STN, 2021b), a alta reserva de liquidez (colchao da divida), a predominancia de divida
interna e a profundidade e organizagdo do mercado de titulos ptiblicos mostraram-se mecanismos
importantes para permitir o financiamento dos gastos da COVID-19 em 2020.

De toda a forma, a previsao de permitir o financiamento do Tesouro pelo BC e retirar proviso-
riamente a trava prevista na Constitui¢ao foi importante para criar uma alternativa legal de financia-

mento caso a situagdo se agravasse.

3.6  Quadro Resumo - Financiamento em 2020
Em resumo, quando estimamos os grandes nimeros da necessidade de financiamento do Go-

verno Central durante o ano de 2020 (dentre elas as relativas ao combate 8 COVID-19), e suas princi-

63 Art. 7° da EC n° 106, de 07/05/2020.
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pais fontes de financiamento®, temos os seguintes quadros:

Tabela 13 - Resultado Primdrio - 2020

Governo Central - valores correntes R$ bilhdes 2020
Receita Liquida (Receita Propria Primaria) 1.204,0
Despesa Total 1.947,2
Resultado Primdrio Gov Geral (acima da linha) -743,3
Ajustes abaixo da Linha -2,0
Resultado Primdrio Gov Geral (abaixo da linha) -745,3

Fonte: RTN (STN, 2021a)

A elevagdo das despesas primarias e a queda das Receitas Proprias Primarias elevaram o déficit
primadrio de 2020 para R$ 745,3 bi (tabela 13).

Tabela 14 - Estimativas de Necessidade de Financiamento Gov. Central e suas Fontes - 2020

Estimativa da Necessidade de Financiamento Gov. Central (R$ bi) 2020
Déficit Primario de 2020 745,3
Vencimentos da DPMFi 1.017,7
Vencimentos da DPFe 14,7
Honras e Garantias 13,3
Estimativa da Necessidade de Financiamento total 1.791,0
Estimativa das Fontes de Financiamento (R$ bi) 2020 Partic.
Variagio Conta Unica - Disponibilidade de Caixa de anos anteriores -13,8 -0,8%
Emissdoes DPMFi 1.296,5 72,4%
Emissoes DPFe 32,4 1,8%
Resultado do BC transferido ao Tesouro 349,7 19,5%
Remuneracio da Conta Unica 66,4 3,7%
64 Aqui a intengdo ¢ de avaliar os grandes niimeros das necessidades de financiamento e suas fontes de financiamento em

2020 e ndo a de chegar com precisdo aos niimeros do ano. Nessa estimativa, o valor de R$ 59,8 bi relativo & outras fontes de finan-
ciamento nio foram levantadas e podem ser atribuidas as demais receitas financeiras obtidas pela Unido, como o recebimento de
juros do pagamento das dividas de entes subnacionais.
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Receita Propria Financeira* 35,8 2,0%
Outras** 24,0 1,3%
Estimativa da origem dos recursos 1.791,0 100,0%

* Incluimos apenas as receitas proprias financeiras pois as primdrias ja foram consideradas no déficit primario
** A linha “outras” é a linha de ajuste para se chegar ao valor total financiado.

Fonte: Elaboragdo propria

Ao adicionar as principais despesas financeiras (vencimentos da DPF e honras e garantias)
por critério de caixa, chegamos a uma necessidade de financiamento total do Governo Central de R$
1.791,0 bi (tabela 14), o que correspondia a 24% do PIB¢.

Pela tabela 14, fica claro que o governo federal financiou o enorme déficit nas contas publicas
de 2020, boa parte gerado pelos gastos advindos do combate a COVID-19 (R$ 524,0 bi) por dois ins-

trumentos principais:

a) as emissoes de titulos publicos no mercado interno (R$ 1.296,5 bi); e

b) a transferéncia de resultado do BC ao Tesouro (R$ 349,7 bi).

Somados, os dois instrumentos financiaram 91,9% da necessidade do Governo Central no ano
de 2020. Sem as mudangas no patamar das emissdes e sem as alteragdes legais realizadas, o governo

nao teria como financiar os gastos emergenciais advindos do combate a pandemia da COVID-19.

4, Conclusoes

O ano de 2020 foi de extrema dificuldade tanto para a populag¢ao quanto para o governo fede-
ral. A pandemia da COVID-19 reduziu as receitas e elevou o gasto publico, gerando um déficit prima-
rio de R$ 745,3 bi para o Governo Central e uma necessidade de financiamento total préxima de R$
1,8 trilhdes (24% do PIB), dos quais R$ 524,0 bi originados por agdes de combate a pandemia e seus
efeitos.

Considerando o arcabougo legal brasileiro com suas regras fiscais, as fontes tradicionais de

financiamento do déficit publico sao as seguintes:

« Receita propria (arrecadagao, concessdes, dividendos, outras receitas);
« Disponibilidade em caixa de anos anteriores;
« Transferéncias do Banco Central para o Tesouro; e

» Emissao de titulos publicos (Divida Publica Federal).

65 PIB de 2020: R$ 7,44 trilhoes, de acordo com a prévia do IBGE em outubro/2021.
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Em situagdes normais, o financiamento de déficit da magnitude observada em 2020 seria proi-
bido pelas regras fiscais vigentes, tendo em vista tantos as limitagdes do gasto publico (teto de gastos,
LRF etc) quanto as limitagdes ao financiamento do gasto (limitagdao de financiamento do Tesouro pelo
BC, a Regra de Ouro e limite para operagdes de crédito). Porém, como o ano de 2020 foi atipico, com
decretagao de calamidade publica nacional e a necessidade de gastos emergenciais, as clausulas de
escape previstas nas regras fiscais foram utilizadas e, juntamente com as mudangas constitucionais re-
alizadas pela EC n° 106/2020, quebraram temporariamente as restrigdes legais permitindo a realizagdo
dos gastos e seu financiamento.

Assim, a necessidade de financiamento do Governo Central e suas fontes de financiamento

terminaram o ano de 2020 da seguinte forma:

Tabela 15 - Estimativas de Necessidade de Financiamento Gov. Central e suas Fontes - 2020

Estimativa da Necessidade de Financiamento Gov. Central (R$ bi) 2020

Déficit Primario de 2020 745,3
Vencimentos da DPMFi 1.017,7
Vencimentos da DPFe 14,7

Honras e Garantias 13,3
Estimativa da Necessidade de Financiamento total 1.791,0
Estimativa das Fontes de Financiamento (R$ bi) 2020 Partic.
Variagio Conta Unica - Disponibilidade de Caixa de anos anteriores -13,8 -0,8%
Emissdes DPMFi 1.296,5 72,4%
Emissoes DPFe 32,4 1,8%
Resultado do BC transferido ao Tesouro 349,7 19,5%
Remuneracio da Conta Unica 66,4 3,7%
Receita Propria Financeira* 35,8 2,0%
Outras** 24,0 1,3%
Estimativa da origem dos recursos 1.791,0 100,0%

* Incluimos apenas as receitas proprias financeiras pois as primarias ja foram consideradas no déficit primario
** A linha “outras” ¢ a linha de ajuste para se chegar ao valor total financiado.

Fonte: Elabora¢io prépria
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Com a permissdo emergencial tempordaria, o governo federal foi autorizado a financiar os gas-
tos ao combate da COVID-19 utilizando-se principalmente da emissdo de titulos publicos e do re-
cebimento de R$ 325 bi da Reserva de Resultado do Banco Central, que foi de extrema importéncia
para prover a liquidez necessaria e reduzir a pressdo sobre os leildes de titulos realizados pelo Tesouro.
Vale lembrar que quanto maior a necessidade de emissdo de titulos, maior os prémios cobrados pelo
mercado para aceitar sua colocagdo. Com o recebimento de R$ 325 bi do BC direcionados para o pa-
gamento da divida que vencia, o Tesouro precisou emitir menos titulos ao mercado.

Outra medida importante para reduzir a pressao sobre os leildes de titulos do Tesouro foi a
permissao constitucional temporaria prevista na EC n°106/2020 de compra de titulos pelo BC. Apesar
de ndo ter sido utilizada, ela criou uma fonte alternativa de financiamento que ficou a disposi¢ao do
governo para o caso da pandemia se agravar e o mercado se negar a continuar financiando os gastos.

Além disso, a EC n° 106/2020 criou regime extraordinario fiscal, financeiro e de contratagoes
para atender as necessidades da pandemia durante o periodo de calamidade publica decretado pelo
Congresso Nacional. Juntamente com a autorizagdo para ndo cumprir o teto de gastos, dispensou as
limitagdes legais (compensagdes, estimativas de impacto) para a criagao/expansdo de despesas ou
renuncia de receitas, possibilitando que o governo federal ampliasse os gastos para enfrentar a calami-
dade, o que, por outro lado, exigiu uma mudanga na estratégia de financiamento dos gastos.

O alto volume de emissdes acabou alterando o perfil da DPFE, sobretudo aumentando a concen-
tragdo de divida a vencer no curto prazo. O percentual de vencimento em 12 meses da DPF passou de
18,7% (dez/2019) para 27,6% (dez/2020) e o seu prazo médio passou de 4,0 para 3,6 anos no mesmo
periodo. Porém, a alta reserva de liquidez (colchao da divida), a predominéncia de divida interna e a
profundidade e organizagdo do mercado de titulos publicos mostraram-se mecanismos importantes
para permitir o financiamento dos gastos sem maiores sobressaltos.

Os desafios foram grandes, mas a principal ligdo deixada pela pandemia da COVID-19 em
relagdo ao financiamento do Governo Central foi a de que em situagdes emergenciais onde o gasto
publico tiver que dar um salto temporario, havera a necessidade de adotar as seguintes medidas:

1. Promulgar Emenda Constitucional que:

a. quebre temporariamente as regras legais que limitam o gasto publico/rentincia de
receitas (teto de gastos, LRE, etc) para as despesas emergenciais; e

b. permita o financiamento do BC para o Tesouro temporariamente e apenas para as
despesas emergenciais.

2. Decretar estado de calamidade que dispare as clausulas de escape da regra que limita as

operagoes de crédito e da regra de atingimento das metas fiscais da LRF; e

3. Aprovar pedido de crédito especial ou suplementar para cumprir a Regra de Ouro.

Esperamos e desejamos que pandemias como a da COVID-19 néo voltem a acontecer, mas

temos que estar preparados para agir caso acontegam.
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