
 

 

 

Desenvolvimento Fiscal
Boletim de

| | JUNHO 2006 



Governo Federal 

Ministério do Planejamento, 
Orçamento e Gestão 

Ministro – Paulo Bernardo Silva 

Secretário-Executivo – João Bernardo de Azevedo Bringel 
 

 
 
 
 
Fundação pública vinculada ao Ministério  
do Planejamento, Orçamento e Gestão, o Ipea  
fornece suporte técnico e institucional às ações  
governamentais − possibilitando a formulação  
de inúmeras políticas públicas e programas de  
desenvolvimento brasileiro − e disponibiliza,  
para a sociedade, pesquisas e estudos  
realizados por seus técnicos.  

Presidente 
Luiz Henrique Proença Soares 

Diretora de Estudos Sociais 
Anna Maria T. Medeiros Peliano 

Diretora de Administração e Finanças 
Cinara Maria Fonseca de Lima 

Diretor de Estudos Setoriais 
João Alberto De Negri 

Diretor de Cooperação e Desenvolvimento 
Nilton de Almeida Naretto (interino) 

Diretor de Estudos Regionais e Urbanos 
Marcelo Piancastelli de Siqueira 

Diretor de Estudos Macroeconômicos 
Paulo Mansur Levy  

Chefe de Gabinete 
Persio Marco Antonio Davison 

Assessor-Chefe de Comunicação 
Murilo Lôbo 

URL: http://www.ipea.gov.br  

Ouvidoria: http://www.ipea.gov.br/ouvidoria  

ISSN 1809-7545 

Boletim de  
Desenvolvimento Fiscal 
Diretoria de Estudos Regionais  
e Urbanos – DIRUR 

O Boletim de Desenvolvimento Fiscal é uma publicação 
de responsabilidade da Diretoria de Estudos Regionais e 
Urbanos do  Ipea. 

Colaboradores 

Alexandre Manoel A. da Silva  
Manoel Carlos de Castro Pires 
Marcelo Abi-Ramia Caetano 
Maurício Mota Saboya Pinheiro 
Rogério Boueri Miranda 

Apoio Técnico 

Francisco de Souza Filho 

As opiniões emitidas, nesta publicação, são de exclusiva 
e de inteira responsabilidade dos autores, não exprimindo, 
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa 
Econômica Aplicada ou o do Ministério do Planejamento, 
Orçamento e Gestão. 

Este Boletim é resultado de cooperação técnica e financeira 
entre o Ipea e o Tesouro do Reino Unido, por meio da 
Embaixada do Reino Unido em Brasília. 

 



 

 

SUMÁRIO 

APRESENTAÇÃO  5 

COOPERAÇÃO TÉCNICA BRASIL E REINO UNIDO – CONTROLE DOS  
GASTOS PÚBLICOS: INTRODUÇÃO DO SENHOR EMBAIXADOR  
DO REINO UNIDO NO BRASIL   7 

SUMÁRIO EXECUTIVO: A EFICIÊNCIA DOS GASTOS PÚBLICOS 9 

1  O PAPEL DA POLÍTICA FISCAL PARA A ESTABILIZAÇÃO  
E CRESCIMENTO ECONÔMICOS: O EXEMPLO DO SISTEMA DE  
CONTROLE DOS GASTOS PÚBLICOS NA GRÃ-BRETANHA  12 
John Toye 

2  AJUSTE FISCAL, ESTABILIDADE E CRESCIMENTO 18 
Alexandre Manoel Ângelo da Silva e Manoel Carlos de Castro Pires 

3  POUPANÇA EM CONTA-CORRENTE DO GOVERNO: 
UMA NOVA PROPOSIÇÃO DE POLÍTICA FISCAL 21 
Alexandre Manoel Ângelo da Silva e Manoel Carlos de Castro Pires 

4  RIGIDEZ ORÇAMENTÁRIA E REGRAS DE FLEXIBILIZAÇÃO FISCAL 24 
Maurício Mota Saboya Pinheiro 

5  PREVIDÊNCIA SOCIAL E EFICIÊNCIA 30 
Marcelo Abi-Ramia Caetano 

 





 

APRESENTAÇÃO 

Pensar o Brasil está no cerne da missão institucional e dos objetivos de trabalho  
do Ipea. Em especial, pensar o País a médio e longo prazos, por meio da realização de 
diagnósticos econômicos e sociais, da elaboração de propostas de políticas públicas 
nas mais diferentes áreas, no assessoramento à sua execução e na avaliação de seus im-
pactos e benefícios em âmbito nacional.  

Ao longo dos últimos dez anos, a gestão macroeconômica do país passou por im-
portantes transformações, que nos trouxeram a novos e mais sólidos patamares quanto 
à estabilidade de preços, ao controle de nossas contas externas e dos gastos públicos. Po-
rém, ainda há muito o que fazer para a construção de um futuro de crescimento estável, 
sustentado e socialmente includente. As questões ligadas à nossa política fiscal constitu-
em elemento central desse quadro. 

O Ipea tem estado presente e participado ativamente das grandes iniciativas e pro-
postas de política fiscal, seja por convocação dos Ministérios da área econômica, seja 
por iniciativa própria e dos técnicos de seu quadro que revelam preferência e aptidão 
para se especializarem no tema. O Instituto, de maneira contínua, tem participado de 
fóruns e debates sobre o assunto. Em consonância com essa contínua presença, a área 
fiscal está no centro das análises de conjuntura produzidas periodicamente pelo Ipea 
por meio de seus boletins e relatórios. 

Em 2005, estruturou-se na Diretoria de Estudos Regionais e Urbanos uma  
Coordenação de Finanças Públicas com a finalidade específica de se devotar aos as-
suntos fiscais, com ênfase na análise dos gastos públicos. A motivação de tal iniciativa 
foi o maior aproveitamento da grande sinergia que se estabeleceu e se consolidou ao 
longo do tempo, entre os trabalhos desenvolvidos pelos técnicos do Ipea e por diver-
sas áreas da administração federal, destacando-se a Secretaria de Orçamento Federal 
(SOF), do Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão; a Secretaria de Política 
Econômica (SPE); a Secretaria da Receita Federal (SRF); e a Secretaria do Tesouro 
Nacional (STN), do Ministério da Fazenda, com as quais o Ipea mantém intenso re-
lacionamento e troca de informações.  

Assim, o lançamento deste Boletim de Desenvolvimento Fiscal é oportuno e 
se reveste de particular relevância, não só para dar continuidade ao aproveitamento 
das sinergias existentes, mas também pelo momento vivido no país, em que a re-
forma e as mudanças na política fiscal são fundamentais para a consolidação da es-
tabilização econômica e para o crescimento sustentável. A proposta é a de que este 
boletim se converta em um vertedouro de análises e propostas na área fiscal para a 
administração pública – inclusive estados e municípios. 

Não se trata de um novo boletim de conjuntura, mas sim de um periódico que vei-
culará idéias novas e propostas para um novo ciclo de mudanças para o aperfeiçoamento 
de nosso sistema fiscal. Nesse sentido, não poderia deixar de agradecer a participação 
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e a cooperação técnica e financeira aportada pelo Governo do Reino Unido, por meio 
de sua Embaixada em Brasília. Desnecessário se torna destacar a importância e o po-
tencial que temos a lucrar com tal parceira, dada a reconhecida capacidade e experi-
ência acumulada ao longo de várias décadas no controle do gasto público, 
desenvolvida pelo Governo do Reino Unido. 

 

Luiz Henrique Proença Soares 
Presidente do Ipea 
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COOPERAÇÃO TÉCNICA BRASIL E REINO UNIDO – CONTROLE 
DOS GASTOS PÚBLICOS: INTRODUÇÃO DO SENHOR 
EMBAIXADOR DO REINO UNIDO NO BRASIL 

O Reino Unido nem sempre teve técnicas efetivas para controle dos gastos públicos. 
Apenas nas últimas décadas passamos a tomar atitudes proativas para contornar 
uma situação desfavorável tanto aos cofres públicos quanto aos contribuintes. 

Esse processo de mudança no tratamento do orçamento público, e a preocupa-
ção em sermos mais eficientes na alocação, no desembolso e no controle dos gastos 
foi motivado, principalmente, pela noção de melhorarmos a prestação de serviços 
em três áreas fundamentais à vida do cidadão: educação, saúde e transporte. Nosso 
maior desafio, no entanto, foi encontrar mecanismos para incrementar a eficiência 
desses setores sem aumentar a carga tributária do contribuinte. A busca por melho-
rias nos serviços ofertados ganhou força quando aprendemos valiosas lições do setor 
privado, ao incorporarmos a lógica de economia de mercado. 

Entretanto, nem sempre as soluções de mercado respondem mais eficazmente a 
todas as necessidades do Estado. É necessário reconhecer as limitações e vantagens 
tanto do mercado quanto do Estado. Cada nação deve encontrar um balanço próprio 
entre o público e privado para assegurar que os serviços de cada setor sejam prestados 
da forma mais eficiente possível. 

Outro ponto de grande importância dentre as mudanças no setor orçamentário 
público do Reino Unido foi o incremento da transparência e responsabilidade fiscal. 
Os cidadãos britânicos estão mais bem informados sobre como o dinheiro de seus 
impostos estão sendo investidos. A cobrança social apenas reforça a preocupação do 
governo com a eficiência de sua alocação orçamentária e o controle do gasto público. 

Atualmente, os benefícios da mudança macroeconômica e fiscal britânica são 
visíveis. Nossos serviços estão mais eficientes do que no passado. De qualquer ma-
neira, ainda temos muito a aprender e muito a aperfeiçoar. O governo britânico en-
tende que uma política nacional e transparente de gastos públicos sanados e 
eficientes pode ter grande impacto na estabilidade e crescimento global. 

Com base em tais preceitos, a Embaixada Britânica em Brasília tem grande pra-
zer em poder trabalhar conjuntamente com o Ipea no lançamento do Boletim de  
Desenvolvimento Fiscal, a fim de estabelecer uma agenda permanente de incentivo 
ao desenvolvimento fiscal entre os gerentes e tomadores de decisão de políticas de 
controle orçamentário e fiscal. Estou certo de que esta  iniciativa  servirá  como uma  
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forma de trocarmos experiências e avançarmos juntos no desenvolvimento de novas 
práticas para melhorarmos a eficiência de nossos serviços, o equilíbrio de nossas fi-
nanças públicas e a transparência de nossos gastos. 

 

Peter Collecott 
Embaixador do Reino Unido no Brasil 
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SUMÁRIO EXECUTIVO: A EFICIÊNCIA DOS GASTOS PÚBLICOS 

A economia brasileira vive atualmente uma fase de transição rumo a uma situação de 
estabilidade macroeconômica consolidada. Como em todo processo de transição, 
bem-sucedido, elementos de uma velha ordem (instabilidade cambial e do produto 
interno real; e as altas taxas de juros) deram lugar a elementos da nova ordem (taxas 
de inflação baixas e estáveis câmbio flutuante, equilíbrio fiscal e desenvolvimento ins-
titucional). Nesse período, em que se criam condições para o crescimento sustentado 
da economia, o ajuste fiscal desempenha um papel de grande importância. A manu-
tenção de significativos superávits primários do setor público consolidado, durante os 
últimos oito anos, bem como a possível entrada, a partir de 2003, em um ciclo de re-
dução sustentada da relação entre a dívida pública e o Produto Interno Bruto (PIB), 
são sinais de um compromisso duradouro com o equilíbrio fiscal de longo prazo. Essa 
atitude de responsabilidade no tocante à gestão das contas públicas, apoiada por um 
adequado arcabouço legal-institucional – do qual a Lei de Responsabilidade Fiscal é 
uma peça-chave – certamente tem contribuído para que o Brasil retome o rumo do 
desenvolvimento. 

Entretanto, há razões para crer que a qualidade do ajuste fiscal brasileiro tem 
deixado a desejar nos últimos anos. O crescimento contínuo das despesas não-
financeiras da União, e a elevação do grau de rigidez orçamentária – isto é, o aumento 
das receitas vinculadas e das despesas obrigatórias – são reflexos ainda da falta de qua-
lidade no esforço fiscal do país. Os crescentes superávits primários têm sido obtidos 
com incrementos de receitas, principalmente das contribuições sociais. Estas, a des-
peito de recentes mudanças em algumas bases de cálculo, continuam em sua maioria 
incidindo “em cascata”, distorcendo a alocação de recursos e prejudicando a produti-
vidade e a competitividade da indústria nacional. Como resultado, tem-se uma carga 
tributária crescente (37,8% do PIB em 2005 – nível recorde), que aponta para um 
limite superior suportável pela sociedade. Finalmente, em razão da elevada rigidez or-
çamentária e do incremento dos dispêndios obrigatórios da União (pagamento de be-
nefícios da previdência, pessoal e encargos sociais etc.), reduz-se a margem de manobra 
da política fiscal, que perde seu poder de atuar como um efetivo instrumento de estabi-
lização. Um efeito colateral desse processo é a redução dos investimentos públicos, 
com conseqüências perversas sobre o crescimento econômico. 

Para os gastos correntes não-financeiros da União – incluindo os gastos sociais e, 
dentre estes, destaque seja dado ao pagamento de benefícios previdenciários do Insti-
tuto Nacional de Seguridade Social (INSS) –, há de se estabelecer critérios de flexibi-
lização fiscal que atendam a três objetivos: política social, estabilização e crescimento 
econômico. Não se trata, obviamente, de dar menos importância às motivações e aos 
objetivos específicos da política social (justiça social, eqüidade, combate à pobreza e às 
desigualdades), mas de avaliar os gastos sociais também sob uma óptica macroeconô-
mica, que considere não apenas aspectos de estabilização e crescimento mas também 
aos itens de eficiência e eficácia. O grande desafio é identificar e promover cortes nos 
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segmentos de gastos sociais (começando pela Previdência), que sejam ineficientes, 
ineficazes e improdutivos. Para isso, é fundamental desenvolver instrumentos de aná-
lise dos gastos sociais, sob essa perspectiva mais abrangente. 

Os principais grupos de despesas (gastos sociais, investimentos, subsídios, trans-
ferências) devem ser avaliados quanto aos seus impactos redistributivos e quanto aos 
seus possíveis efeitos de desestímulo à produção. Em suma, para cada situação existe 
uma combinação ótima dos diversos tipos de gastos, pois cada um deles possui carac-
terísticas positivas e negativas no tocante ao desenvolvimento fiscal. O papel do ana-
lista, neste caso, é o de julgar se a combinação dessas rubricas é a adequada ao sistema 
econômico em questão, ou se ocorrem desequilíbrios nessa divisão. 

É preciso que a sociedade brasileira discuta as funções, o perfil e o tamanho do 
Estado desejável. O desafio é compatibilizar a consolidação da estabilidade macroeco-
nômica (que requer responsabilidade e sustentabilidade fiscal) com a proteção social, 
o combate à pobreza e às desigualdades. Essas questões estão no cerne da discussão 
acerca da eficiência e da eficácia dos gastos públicos no Brasil. 

O Boletim de Desenvolvimento Fiscal no 1, que ora vem a público, é uma tenta-
tiva de fomentar a discussão acerca das interações entre as escolhas da política fiscal e o 
desenvolvimento econômico. Após oito anos de ajuste fiscal, desde que o Programa de  
Estabilidade Fiscal (1998) inaugurou uma fase de obtenção de expressivos superávits 
primários do setor público, é urgente a reflexão acerca da qualidade do ajuste fiscal bra-
sileiro. Neste aspecto, um consenso tem surgido ultimamente entre os analistas das fi-
nanças públicas: é preciso estudar a eficiência das despesas do governo, a fim de se 
elaborarem políticas específicas de gastos públicos, com o propósito de otimizar seus re-
tornos econômicos e sociais. É com esse espírito que atual Boletim apresenta cinco bre-
ves artigos, que tratam das relações entre o gasto público e o crescimento econômico 
sob diferentes perspectivas. 

O primeiro artigo, do Professor John Toye, traça um panorama dos problemas 
enfrentados pela Grã-Bretanha no processo de desenvolvimento de seu sistema de 
gestão dos gastos públicos, bem como descreve em linhas gerais o atual sistema e 
suas relações com a política macroeconômica. Nesse aspecto, a experiência britânica 
pode ser muito útil para o aperfeiçoamento do sistema de controle dos gastos públi-
cos no Brasil. 

No segundo artigo, intitulado “Ajuste Fiscal, Estabilidade e Crescimento”, dis-
cutem-se as condições sob as quais a atual expansão dos gastos correntes do governo 
seria prejudicial ao crescimento econômico. Em consonância com o que vem sendo 
dito por vários especialistas nessa área, os autores concluem que os impactos do gasto 
público sobre o crescimento econômico dependem crucialmente da composição desse 
gasto, sendo que o aumento dos investimentos públicos e de despesas promotoras de 
redistribuição de renda – isto é, redutoras das desigualdades sociais – podem ter im-
pactos positivos significativos sobre o crescimento. 

No terceiro artigo, intitulado “Poupança em Conta-Corrente do Governo: uma 
nova proposição de política fiscal”, discutem-se as vantagens de se “permutar a meta 
fiscal baseada em superávit primário por uma meta baseada na poupança em conta-
corrente do governo”, como um meio para se conciliar a manutenção da austeridade 
fiscal com o aumento dos investimentos públicos. Utilizando uma metodologia sofisti-
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cada, os autores simulam trajetórias para a relação entre a dívida pública e o PIB em vá-
rios cenários e concluem que a troca do superávit primário pela poupança em conta-
corrente do governo não alteraria substancialmente a trajetória da relação dívida/PIB. 
Contudo, esta última opção teria a vantagem de proporcionar uma taxa mais elevada de 
crescimento econômico, sendo, por isso, preferível. 

O quarto artigo – “Rigidez Orçamentária no Brasil e Regras de Flexibilização 
Fiscal” –, argumenta em favor da adoção de regras de flexibilização fiscal que conte-
nham o crescimento dos gastos da União e que abram espaço para aumentos do supe-
rávit primário e/ou para incrementos dos investimentos públicos. Com base nas 
premissas de que a rigidez fiscal é muito elevada – tanto do lado das receitas quanto 
das despesas – e de que esta acarreta uma certa “armadilha” que trava a consolidação 
da estabilidade macroeconômica, o autor propõe que os gastos correntes obrigatórios 
não-financeiros da União sejam flexibilizados por meio de regras que imponham cor-
tes e/ou limites aos segmentos das despesas considerados ineficientes, ineficazes ou 
improdutivos. Em especial, isso envolve uma avaliação dos gastos sociais – sobretudo 
dos pagamentos de benefícios da previdência social – que leve em conta não apenas 
critérios de política social, mas também de política macroeconômica (estabilização e 
crescimento). 

Finalmente, o quinto artigo, “Previdência Social e Eficiência” discute em termos 
gerais os critérios de eficiência dos gastos com previdência social. Eficiência é sim-
plesmente a propriedade de um processo capaz de produzir “um resultado com o mí-
nimo de erros, esforços, recursos, energia e tempo”. No caso específico da previdência 
pública, a discussão sobre a eficiência deve considerar o balanço entre os benefícios 
sociais advindos das transferências do governo aos aposentados e pensionistas e os 
custos sociais da manutenção do sistema previdenciário, tanto sob a forma de peso-
morto (redução do tamanho dos mercados e perda de bem-estar pelos agentes eco-
nômicos), quanto sob a forma de ônus administrativo. No tocante ao peso-morto, a 
possibilidade de o sistema previdenciário afetar as decisões no mercado de trabalho, 
bem como de afetar as decisões de poupança e de investimentos dos agentes econô-
micos, coloca questões importantes sobre o impacto da Previdência no crescimento 
econômico. 
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1  O PAPEL DA POLÍTICA FISCAL PARA A ESTABILIZAÇÃO E O 
CRESCIMENTO ECONÔMICOS: O EXEMPLO DO SISTEMA DE 
CONTROLE DOS GASTOS PÚBLICOS NA GRÃ-BRETANHA 

John Toye* 

A Grã-Bretanha conta com mecanismos de controle parlamentar sobre os gastos do 
governo desde longa data. Contudo, a fim de satisfazer os objetivos de estabilização e 
crescimento econômicos, um mecanismo de planejamento e gestão para o setor pú-
blico teve de ser criado. Essa nova fase começou durante a Segunda Guerra Mundial 
e foi motivada por dois fatores. O primeiro foi a enorme expansão dos gastos públi-
cos como proporção do produto nacional (national economy), o que fez do compor-
tamento do setor público um determinante poderoso de estabilidade ou instabilidade 
econômica, muito mais do que em qualquer outra época passada.1 O segundo fator foi 
a adoção, pelas autoridades de política econômica, de uma perspectiva keynesiana em 
relação à política fiscal e a crença destas de que a capacidade de variar o tamanho do dé-
ficit do setor público lhes daria o instrumento necessário para atingir a estabilização e o 
crescimento. 

1.1  As primeiras dificuldades de controlar os gastos públicos  
do Reino Unido 

Várias dificuldades se impuseram como obstáculos ao uso da política fiscal como ins-
trumento de estabilização. A primeira foi que o gasto público total e sua composição, 
como um elemento do gasto nacional nas contas nacionais, não correspondiam ao 
gasto do governo que era regulado pelo sistema de controle parlamentar de Estimati-
vas e Contas (Estimates and Accounts) existente naquele tempo. As autoridades de po-
lítica econômica precisavam controlar a demanda por recursos reais de todo o setor 
público. As estimativas parlamentares eram a meta errada de controle, porque não 
englobavam toda a demanda do setor público por recursos, e porque alguns tipos de 
gasto do governo não afetavam diretamente a pressão da demanda governamental so-
bre os recursos reais. 

Então, a tarefa inicial de construção de um sistema de planejamento e gestão pa-
ra a função de estabilização econômica era (a) fazer um levantamento abrangente dos 
gastos públicos usando as definições das contas nacionais; e (b) conciliar isso com os 
gastos sujeitos ao controle parlamentar por meio do ciclo orçamentário normal. Um 
abrangente Anuário do Gasto Público (Public Expenditure Survey) foi uma iniciativa 
pioneira que passou a vigorar a partir do fim dos anos 1950. Nos anos 1980, o con-

                                                 
* Oxford University. 

1. Sobre esse efeito de deslocamento para cima durante as duas guerras mundiais, ver Peacock, Alan e Wiseman, Jack,  
The Growth of Public Expenditure in the United Kingdom, London, Allen&Unwin, 1967, p. 80-95. 
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trole era exercido por meio da limitação das Necessidades de Financiamento do Setor 
Público (NFSP) como porcentagem do Produto Interno Bruto (PIB). 

O sistema parlamentar em vigor operava em bases anuais. Isso dava aos políticos 
encarregados a oportunidade de fazer uso de políticas do tipo stop-and-go a fim de obter 
vantagens políticas no ciclo eleitoral. Em busca de um sistema mais racional, o Anuário 
do Gasto Público primeiramente adotou um horizonte de tempo de cinco anos para 
programar o gasto. Esse prazo se mostrou demasiadamente longo. Os administradores 
departamentais não podiam projetar seus gastos públicos de modo realista no quarto ou 
quinto ano do levantamento. Quando eles tentavam fazê-lo, o resultado era quase sem-
pre um “falso pico”: os gastos aumentavam (de modo realista) no segundo e no terceiro 
ano e então o aumento projetado era abrandado (de modo irrealista) no quarto e no 
quinto ano. Portanto, as primeiras tentativas de se usar as estatísticas do Anuário do 
Gasto Público como uma base para se controlar os compromissos do governo em ter-
mos de gastos públicos ao longo de um período de cinco anos falharam. 

Ao longo do período de cinco anos, parecia ser necessário fazer alguma provisão 
para a inflação. Se o objetivo era controlar a pressão pública sobre os recursos reais, 
parecia equivocado tentar restringir os gastos públicos a preços correntes. Dependen-
do da taxa de inflação que viesse a se verificar, os totais a preços correntes poderiam 
significar mais ou menos em termos do uso de recursos reais. Portanto, as estatísticas 
de controle foram fixadas a preços constantes, ou seja, dando lugar à previsão da futu-
ra taxa de inflação. Infelizmente, isso deu ao público em geral a impressão de que o 
governo estava pretendendo ser passivo diante da inflação antecipada e se preocupar 
apenas com o objetivo de promover o crescimento em situação de pleno emprego.  
O uso dos preços constantes tendia a resguardar o governo das conseqüências de suas 
próprias decisões acerca dos gastos públicos. Essa foi a experiência britânica nos anos 
1970, que mostrou que o método do preço constante para gerir o gasto seria ineficaz 
tão logo a inflação ultrapassasse o nível de dois dígitos.2 

Finalmente, nesse elenco das dificuldades iniciais, o controle era exercido sobre o 
gasto público total, para evitar uma quebra da relação NFSP/PIB máxima permitida. 
Contudo, o governo não podia controlar todas as áreas do gasto público. Tencionava-se 
que alguns gastos do governo (por exemplo, pagamento de seguro-desemprego) varias-
sem de acordo com o ciclo econômico, a fim de agir como uma força estabilizadora an-
ticíclica. Além disso, fora o governo central, o setor público abrangia as autoridades 
locais e as indústrias nacionalizadas. Para as autoridades locais, o governo tinha vários 
instrumentos para influenciar o tamanho e a composição dos gastos daquelas, mas elas 
poderiam ainda decidir gastar mais ou menos do que a previsão do governo. Além dis-
so, as indústrias nacionalizadas poderiam exceder seus déficits previstos, deixando que o 
governo central cobrisse a diferença. Os gastos públicos eram divididos em duas catego-
rias: A (controláveis) e B (não sujeitos a controle). O ato de se fixar o gasto público  
total sem ser capaz de controlar a categoria de gastos B tinha o resultado perverso de 
deixar que a pressão por mais gasto corrente barrasse oportunidades de aumentar os in-
vestimentos do governo, mesmo quando a análise custo-benefício indicava que esta se-
ria a opção socialmente mais desejável. A relação entre o investimento público e o PIB 

                                                 
2. Para mais pormenores, ver Pliatzky, Leo, Getting and Spending, Oxford, Basil Blackwell, 1982, p. 122-175. 
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diminuiu e a crise de subinvestimento em serviços públicos enfraqueceu os estímulos ao 
crescimento. 

A descrição dessas dificuldades iniciais ajuda a entender o porquê de o atual  
sistema britânico de planejamento e gestão do gasto público ter sido projetado de de-
terminada maneira. O sistema atual, ou seja, aquele desenvolvido sob os governos do 
Novo Partido Trabalhista (New Labour) desde 1997, tem como características princi-
pais o que se apresenta a seguir. 

1.2  O atual sistema de planejamento do gasto público no Reino Unido 

Atualmente, o Orçamento primaveril anual é o documento que estabelece os limites do 
gasto público total para anos à frente. O planejamento do gasto público acontece pela 
projeção da estrutura das contas nacionais. Essa projeção é baseada em (a) previsões dos 
parâmetros-chave; e (b) a observância de duas restrições auto-impostas. 

Os parâmetros a serem previstos são: a taxa futura de crescimento da economia; a 
provável arrecadação dos principais impostos diretos e indiretos; e o curso futuro das 
taxas de juros, que afeta o custo do serviço da dívida do governo. Adicionalmente, os 
totais de gasto têm de satisfazer a duas restrições, ou regras fiscais. A primeira aplica-se à 
categoria de contas nacionais do gasto corrente, e a segunda, ao investimento corrente 
das contas nacionais. São elas: 

Sobre o gasto corrente: “a regra de ouro” é que, ao longo do ciclo econômico, o 
governo tomará empréstimos apenas para investir, e não para cobrir gastos correntes.  
Isso significa que, ao longo do ciclo econômico, o gasto corrente não excederá a receita 
corrente. 

Sobre o gasto com investimento: “a regra do investimento sustentável” é que, ao 
longo do ciclo econômico, a dívida líquida do setor público não excederá 40 por cen-
to do PIB. 

Tomadas em conjunto, as previsões do Tesouro e a observância dessas duas regras 
fiscais estabelecem os limites superiores para a projeção do gasto total administrado. 

Embora o Tesouro faça suas previsões, estas têm de ser auditadas independente-
mente pelo Escritório de Auditoria Nacional (National Audit Office), a quem cabe jul-
gar se as previsões do governo são prudentes e estão bem fundamentadas – e esse 
julgamento deve ser publicado. Isso é para evitar que o governo faça indevidamente 
previsões favoráveis de crescimento, arrecadação e taxas de juros, a fim de justificar um 
gasto público excessivo. Além disso, a questão de se as regras fiscais têm sido cumpridas 
ou não é avaliada independentemente pelo Escritório de Estatísticas Nacionais (Office 
of National Statistics). A adoção dessas salvaguardas contra a manipulação dos números 
é uma característica recente do atual sistema de planejamento do gasto público. 

A delegação da tarefa de controlar a inflação ao Banco da Inglaterra em 1997 re-
sultou em uma simplificação muito importante do planejamento do gasto público. Essa 
medida deixou clara a intenção de o governo atingir uma baixa taxa de inflação, ao dar 
ao Banco o poder de usar a política monetária para atingir baixas taxas de inflação co-
mo metas. Isso eliminou o incentivo às pressões inflacionárias, da parte do governo, em 
suas negociações salariais, porque isso dispararia aumentos das taxas de juros que onera-
riam o próprio custo da dívida do governo (essa medida também eliminou o risco opos-
to, o de o governo usar seus limites de caixa, a fim de atingir um determinado nível de 
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compensações dentro do setor público). O fato de, desde 1997, o Banco ter sido capaz 
de manter a inflação em torno de 2 por cento tem permitido prever mais facilmente as 
taxas de juros e tornado possível restaurar o sistema de planejamento baseado em preços 
constantes, uma vez que as diferenças entre os preços constantes e correntes têm sido 
muito pequenas. 

1.3 O atual sistema de gestão do gasto público do Reino Unido 

Para o propósito de gestão do gasto público, o total é ainda dividido em duas grandes ca-
tegorias, dependendo do fato de o item em questão ser (ou não) passível de controle por 
meio do estabelecimento de limites de médio prazo. A distinção é similar à velha divisão 
em categorias A e B, mas os rótulos são novos. Estes são os Limites de Gasto Departa-
mentais (DEL, sigla em inglês) e Gastos Geridos Anualmente (AME, sigla em inglês).  
As participações relativas de cada uma dessas categorias são mostradas na tabela 1. 

TABELA 1 

Gasto público total do Reino Unido dividido por categorias 2004-2007 

 
2004-05 
£ bilhões 

2004-05
% 

2005-06 
£ bilhões 

2005-06 
% 

2006-07 
£ bilhões 

2006-07 
% 

Limites de Gasto Departamentais (DEL) 279,3 57 301,9 58 321,4 58 

Gastos Geridos Anualmente (AME) 208,3 43 218,9 42 227,8 42 

Total do Gasto Administrado (TME) 487,6 100 520,8 100 549,2 100 

TABELA 2 

Grupos de gastos públicos do Reino Unido de 1967-1968 a 2007-2008 
Gasto Corrente Net Investment Depreciation Total UK Spending 

Ano 
£ bilhões % do PIB £ bilhões % do PIB £ bilhões % do PIB % do PIB 

1967-8 13,7 33,6 2,9 7,1 1,5 18,2 44,5 

1977-8 58,1 38,4 4,3 2,9 6,8 69,1 45,8 

1987-8 166,4 38,6 2,8 0,7 12,3 181,5 42,1 

1997-8 303,4 36,8 5,3 0,6 12,2 320,9 38,9 

2007-8 534,2 39,5 30,9 2,3 17,7 582,8 43,1 

Os gastos DEL são controladas em um horizonte de três anos, por Revisões de 
Gastos, que ocorrem no segundo ano. Por exemplo: os atuais gastos DEL são limi-
tados pela Revisão de Gastos de 2004, que estabelece limites para os anos de 2005-
2006, 2006-2007 e 2007-2008. A escolha de um horizonte de três anos evidente-
mente responde ao problema do “falso pico”, já mencionado, apesar de haver im-
portantes exceções a essa regra. Os gastos com saúde estão atualmente operando 
com um orçamento fixo qüinqüenal, e os gastos com transporte e ciência operam 
com planos de gastos decenais, em virtude da natureza de longo prazo do investi-
mento que estas últimas categorias de gasto requerem. 

Os Departamentos têm orçamentos separados de recursos correntes e de capi-
tal. Esses orçamentos são em regime de competência, refletindo o consumo de re-
cursos, em vez do tempo dos desembolsos de caixa. Atualmente, os Departamentos 
podem transferir DEL não gastos de um ano para o outro. Essa mudança foi proje-
tada para eliminar o incentivo, que existiu por tantos anos sob a vigência do sistema 
de estimativas anuais, a se desperdiçarem recursos no fim do ano com o objetivo de 
se executar todo o orçamento departamental. Contudo, a alocação trienal é estrita-
mente impositiva, e os departamentos têm de gerir seus gastos dentro desse prazo da 
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melhor maneira que puderem. Em circunstâncias verdadeiramente excepcionais,  
existe um pequeno e centralizado fundo de contingência para os DEL. 

Desde os anos 1970, vários métodos têm sido tentados para reorientar o proces-
so orçamentário, tirando-o da regulação dos insumos e custos, e colocando ênfase na 
entrega dos resultados e nos benefícios. O último método para se conseguir essa 
transformação são os “acordos de serviço público” (PSA). Os PSA são acordos entre o 
Tesouro e os departamentos de gasto que estabelecem metas específicas para entrega 
de serviços públicos e estipulam as medidas a serem usadas para se avaliar o desempe-
nho atingido em relação a determinada meta. Esse desempenho é, então, relatado ao 
Parlamento. A ênfase atual na entrega dos serviços da “linha de frente” é reforçada pe-
lo estabelecimento de um orçamento administrativo na alocação dos DEL, o que  
limita o quanto os departamentos podem gastar por conta própria. 

As preocupações com o sub-investimento do passado em serviços públicos pro-
duziram uma alta no investimento líquido do setor público de 0,75% do PIB em 
1997, quando o primeiro novo Governo Trabalhista foi eleito, para 2,25% do PIB 
em 2005-2006. A fim de gerir seus ativos existentes e planejar mudanças futuras no 
estoque de ativos, cada Departamento tem de elaborar uma Estratégia de Investimen-
to com base em seus objetivos, com explicações pormenorizadas da parte de seus  
sistemas de gestão, com o intuito de assegurar que seus programas principais serão  
executados efetivamente. 

Gastos Geridos Anualmente (AME) consistem em programas de gastos que não 
podem se sujeitar a limites plurianuais fixos. O elemento isolado mais importante dos 
AME são as transferências da seguridade social, cujos gastos dependem da taxa de  
absorção (up-take) pública – uma vez que as condições de habilitação e taxas de pa-
gamento tenham sido estabelecidas –, o que por sua vez é determinada pelas condi-
ções econômicas e pelo grau de difusão do conhecimento acerca da disponibilidade 
desses benefícios. O problema do déficit das indústrias nacionalizadas desapareceu 
gradualmente nos anos 1980 e 1990, como resultado de uma privatização generaliza-
da. Este foi substituído por uma nova forma de gasto não-previsto – os gastos finan-
ciados com a operação da Loteria Nacional. Trata-se de um resíduo que varia de 
acordo com a demanda do público por bilhetes de loteria e com o valor dos prêmios 
necessários para induzir o público a comprar esses bilhetes. 

Outro componente dos AME é o gasto público que pode ser influenciado pelas 
ações do Governo Central, mas que, por razões constitucionais, não podem ser total-
mente controlado pelo Governo Central. Exemplos desse componente existem onde 
autoridades subnacionais têm poderes de taxação, como o Executivo Escocês e as auto-
ridades locais por todo o Reino Unido. Esse tipo de gasto é mais importante em países 
federativos do que em um país relativamente centralizado como o Reino Unido, apesar 
das recentes medidas de descentralização constitucional. 

Para os AME, o melhor a ser feito é prever seu tamanho e composição, rever as 
previsões regularmente ao se tomar decisões orçamentárias. O governo tem de consi-
derar quaisquer mudanças de política que aumentem o total provável dos AME que, 
combinados com os DEL, extrapolem os limites das regras fiscais. Uma vez que as  
alocações dos DEL são fixas, isso acarreta a necessidade de se ter muito cuidado em 
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todas as decisões de política que afetem a expansão dos AME. Do contrário, a conse-
cução dos objetivos de estabilização e crescimento será ameaçada. 

1.4  Lições a partir da experiência do Reino Unido 

A construção de um sistema de planejamento e gestão do gasto público para se atingir 
estabilidade e crescimento tem sido um processo longo no Reino Unido, compreen-
dendo um período de mais de quarenta anos. Tem se mostrado importante manter o 
esforço de fortalecimento institucional, apesar das crises e dos aparentes fracassos.  
As dificuldades dos primeiros tempos apontaram problemas para os quais a atual ge-
ração de administradores fiscais teve de responder de maneira criativa. 

Ficou claro também que algumas soluções para esses problemas situam-se fora 
do domínio da política fiscal, se esta for tomada em seu sentido comum. Os políticos 
britânicos aprenderam a duras penas que, no que tange à política econômica, pode-se 
conseguir melhores resultados se as ações arbitrárias de política forem limitadas e se as 
instituições que funcionam como limitadores dessas ações forem fortalecidas. A dele-
gação do controle inflacionário e da política monetária ao Banco da Inglaterra é o  
exemplo mais importante de uma agência de controle que melhorou a política fiscal. 

No domínio da própria política fiscal, uma exigência auto-imposta de fixar obje-
tivos fiscais e regras de operação, e de ter os resultados monitorados e divulgados de 
modo independente, levou a uma melhora do planejamento e gestão do gasto. Uma 
auditoria independente das estimativas e previsões fiscais e estatísticas transparentes 
do gasto público também ajudaram a melhorar a credibilidade do sistema. Mudanças 
técnicas facilitaram a operação de um sistema racional de planejamento e gestão, em 
particular a adoção do regime de competência e dos restos a pagar (end-year carry  
forward). A exigência de que os departamentos se comprometessem com metas de en-
trega de serviços, combinada com uma maior disposição em lhes confiar a gestão de 
seus recursos dentro dos limites de sua área de alocação, também foi útil na obtenção 
de maiores taxas de retorno sobre o dinheiro público gasto. Em suma, a gestão de 
uma porção controlável do gasto público foi sem dúvida melhorada. 

É interessante notar que a porção controlável do gasto público não aumentou, a 
despeito da privatização. Isso deve acarretar que alguns riscos na área fiscal ainda pos-
sam ameaçar a estabilidade e o crescimento. A necessidade de uma integração mais  
cuidadosa entre a gestão dos Limites de Gastos Departamentais e os Gastos Geridos 
Anualmente tem sido enfatizada. Contudo, o sistema de planejamento e gestão no Rei-
no Unido está em evolução. Uma Revisão Abrangente do Gasto está prevista para 2007 
e certamente produzirá novos resultados. 

 

ipea boletim de desenvolvimento fiscal | 01 | jun. 2006 17 



2  AJUSTE FISCAL, ESTABILIDADE E CRESCIMENTO 

Alexandre Manoel Ângelo da Silva* 
Manoel Carlos de Castro Pires* 

No período anterior à implementação do Plano Real, período marcado por taxas de 
inflação elevadas, a literatura econômica aplicada indica que as receitas com senhoria-
gem são fundamentais para manter a sustentabilidade da dívida pública brasileira. 
Durante um curto período, após a implementação do Plano Real e o conseqüente de-
clínio das taxas de inflação, as receitas com as privatizações compensaram as receitas 
originadas nas altas taxas de inflação. 

Em seguida à substancial diminuição nas receitas oriundas de privatizações e, em 
um contexto de crise internacional, ao início do regime de câmbio flutuante, que ele-
vou a dívida pública brasileira em aproximadamente 18 pontos percentuais do PIB, o 
governo brasileiro forçosamente iniciou seu ajuste fiscal, o qual culminou com a meta 
de superávit primário em 4,25% do PIB.  

Apesar de ter-se implementado esse ajuste fiscal, na medida em que há uma ex-
pansão das despesas correntes do governo federal (tabela 1), intensifica-se o debate 
entre os economistas especialistas em finanças públicas, pois existe uma preocupação 
de que essa expansão provoque danos ao crescimento econômico. 

Em que medida essa expansão é maléfica ao crescimento econômico? Imaginamos 
que a resposta a essa pergunta não é tão simples como propalado entre esses especialis-
tas, porém alguns insights podem ser obtidos. Por exemplo: existem evidências empíri-
cas que relacionam menor desigualdade de renda a maior taxa de crescimento 
econômico.1 Ademais, no Brasil, a literatura aplicada aponta que a intensificação das 
políticas redistributivas – outros gastos assistenciais, Lei Orgânica de Assistência Social 
(Loas) e Renda Mensal Vitalícia (RMV) – reduz a desigualdade de renda. Ora, se essas 
políticas redistributivas realmente impactam no sentido de reduzir a desigualdade de 
renda, podemos acreditar que também possuem algum efeito indireto positivo sobre o 
crescimento econômico.  Nesse sentido, nos últimos dez anos, o fato de elevar-se subs-
tancialmente o somatório de outros gastos assistenciais, LOAS e RMV, ou seja, aumen-
tar de 0,44 ponto percentual (p.p) do PIB, em 1995, para 0,78 p.p. do PIB, em 2005, 
não significa um malefício ao crescimento econômico (tabela 1). 

De fato, na discussão conjuntural brasileira, deve-se melhor qualificar o crescimen-
to dos gastos correntes, porquanto não é o crescimento de qualquer rubrica das despe-
sas correntes que é maléfica ao crescimento econômico. No entanto, de acordo com a 

                                                 
* Tecnicos de Planejamento e Pequisa da Diretoria de Estudos Regionais e Urbanos (Dirur) do Ipea. 

1. Ver, por exemplo, as evidências encontradas em Alesina, A. e Rodrik, D. “Distributive Politics and Economic Growth”. The 
Quarterly Journal of Economics, vol. 109 nº 2, 1994; e em Persson, T. e Tabellini, G. “Is Inequality Harmful for Growth”.  
The American Economic Review, vol. 84, nº 2, 1994. 
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tabela 1, as despesas com benefícios previdenciários e transferências a estados e municí-
pios são as responsáveis pela maior parte da variação das despesas correntes nos últimos 
dez anos. Além disso, ainda na tabela 1, observa-se que, nos últimos três anos do Go-
verno Lula, de 2003 a 2005, a média das despesas com subsídios e subvenções econô-
micos, cerca de 0,51 p.p. do PIB, é substancialmente superior à média do último 
mandato do Governo FHC, de 1999 a 2002, aproximadamente 0,31 p.p. do PIB. 

TABELA 1 

Composição dos Gastos Públicos do Governo Federal (% do PIB): 1995-2005 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Pessoal e Encargos Sociais 5,86 5,25 5,11 5,24 5,30 5,29 5,46 5,57 5,07 4,85 4,95 

Benefícios Previdenciários 4,84 5,14 5,07 5,69 5,84 5,87 6,23 6,39 6,84 6,67 7,50 

LOAS e RMV 0,25 0,24 0,27 0,29 0,29 0,32 0,36 0,39 0,42 0,41 0,49 

Outros Gastos Assistenciais 0,19 0,11 0,13 0,15 0,15 0,13 0,17 0,24 0,32 0,40 0,29 

Seguro Desemprego e Abono Salarial 0,52 0,51 0,47 0,52 0,48 0,43 0,48 0,53 0,54 0,51 0,60 

Custeio com Saúde 1,45 1,26 1,43 1,33 1,51 1,48 1,54 1,54 1,45 1,44 1,64 

Transferências a Estados e Municípios 2,94 2,83 2,88 3,22 3,31 3,61 3,84 4,16 3,97 3,69 4,72 

Subsídios e subvenções econômicas 0,16 0,03 0,13 0,28 0,44 0,26 0,36 0,20 0,39 0,52 0,62 

Outras Despesas Correntes 1,91 1,78 1,90 1,96 1,92 2,05 2,02 2,26 1,83 1,84 2,37 

Soma das Despesas Correntes 18,1 17,2 17,4 18,7 19,2 19,4 20,5 21,3 20,8 20,3 23,2 

Investimentos 0,73 0,73 0,87 0,91 0,71 0,92 1,22 0,75 0,41 0,59 0,91 

Inversões financeiras 0,22 0,98 0,19 0,35 0,07 0,30 0,45 0,10 0,11 0,17 0,17 
Fonte: Coordenação de Finanças Públicas, Dirur, Ipea. 

As despesas com subsídios e subvenções econômicos são basicamente discricioná-
rias, de modo que é possível uma diminuição na trajetória de sua concessão, que está 
ascendente nos últimos três anos. Essas despesas não contribuem para a diminuição 
da desigualdade de renda e na sua maioria originam-se em acordos políticos que  
repactuam os financiamentos públicos ao setor agrícola. 

No que concerne ao crescimento das despesas com transferências a estados e mu-
nicípios, no curto prazo, imaginamos não ser possível uma diminuição na sua conces-
são, pois se trata de despesas que se originam em negociações em torno do pacto 
federativo existente entre a União, os estados e os municípios. Dessa forma, se o cres-
cimento dessas despesas não ajuda à estabilidade e ao crescimento econômico, possi-
velmente ajuda à estabilidade democrática. Além dessas questões, cabem outras 
reflexões acerca do federalismo fiscal brasileiro, o que está além do escopo deste artigo. 

A despeito do impacto sobre a redução da desigualdade e da obrigatoriedade em 
sua concessão, cabe uma ressalva quanto aos benefícios previdenciários do Regime Ge-
ral da Previdência Social (RGPS). Em algum momento, o crescimento substancial das 
despesas com benefícios previdenciários exigirá da sociedade brasileira, por meio do 
Congresso Nacional, a seguinte discussão: é direito ou privilégio o atual regime de pre-
vidência? Isto porque, ao analisar-se a qualidade do atual ajuste fiscal, sua contribuição 
para a estabilidade e o crescimento econômico, não há como deixar de focar a elevação 
das despesas com benefícios previdenciários, que passou de aproximadamente 4,84 p.p. 
do PIB, em 1995, para cerca de 7,50 p.p. do PIB, em 2005. 

O Congresso Nacional precisa decidir sobre a situação do RGPS. Se decidir que 
é direito o vigente benefício previdenciário do RGPS, precisa estabelecer mudanças 
no custeio de saúde e nas despesas redistributivas. Caso decida que é privilégio, im-
põe-se urgentemente uma reforma na concessão dos benefícios previdenciários do 
RGPS. Seja qual for sua decisão, um raciocínio parece-nos claro: o problema do ajus-
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te fiscal brasileiro não está na expansão de todas as despesas correntes, mas, sim, espe-
cificamente, na elevação substancial das despesas com benefícios previdenciários, co-
mo se observa na tabela 1. Além disso, neste ambiente de ajuste fiscal, um outro 
obstáculo ao crescimento econômico parece ser a baixa média de investimento públi-
co. Conquanto, imaginamos que esse obstáculo pode ser contornado com a imple-
mentação da poupança em conta-corrente do governo como meta fiscal, conforme se 
delineia no artigo subseqüente. 

20 boletim de desenvolvimento fiscal | 01 | jun. 2006 ipea 



 

3  POUPANÇA EM CONTA-CORRENTE DO GOVERNO:  
UMA NOVA PROPOSIÇÃO DE POLÍTICA FISCAL 

Alexandre Manoel Ângelo da Silva* 
Manoel Carlos de Castro Pires* 

Nos últimos anos, mesmo entre os economistas preocupados com a sustentabilidade 
da dívida pública brasileira, há uma crescente insatisfação com a política fiscal de 
maiores superávits primários obtidos por meio da redução do investimento público, 
visto que essa política representa um obstáculo ao crescimento econômico. Dessa 
forma, recorrentemente vislumbra-se a necessidade de equacionar-se a manutenção da 
vigente austeridade fiscal com o aumento dos investimentos públicos. 

Nesse sentido, em consonância com economistas reconhecidos como Blanchard e 
Giavazzi,1 propomos uma alteração na atual política fiscal, a fim de manter a austerida-
de fiscal e elevar o nível de investimento público, ou seja, propomos permutar a meta 
fiscal baseada em superávit primário por uma meta baseada na poupança em conta-
corrente do governo. O conceito de poupança em conta-corrente do governo mostra-se 
economicamente mais adequado que o de superávit primário, porque, a adoção do 
primeiro (como base para as metas fiscais) não prejudica a elevação do estoque de capi-
tal, que é um dos determinantes do crescimento econômico. Em virtude de não penali-
zar a elevação do estoque de capital, um dos determinantes do crescimento econômico, 
o conceito de poupança em conta-corrente do governo mostra-se economicamente 
mais adequado que o de superávit primário. 

Contudo, uma questão que circunda essa permuta é se a utilização da poupança 
em conta-corrente do governo não significa muito mais um relaxamento fiscal do que 
propriamente uma mudança de política justificada pela teoria econômica. Assim, ava-
liamos essa proposta do ponto de vista da sustentabilidade fiscal, ou seja, analisamos 
se a alteração da meta de superávit primário pela de poupança em conta-corrente do 
governo implica alteração na trajetória da relação dívida pública/PIB. 

A fim de estabelecer relações para a construção de cenários, estimamos modelos de 
vetores auto-regressivos, nos quais os resultados confirmam a intuição de que o aumento 
de investimento público pode contribuir para o aumento do crescimento econômico.  
Diante dessa relação, estudamos possíveis trajetórias para a razão dívida pública brasilei-
ra/PIB tanto em ambiente de meta fiscal baseada em superávit primário quanto em am-
biente de meta fiscal baseada na poupança em conta-corrente do governo. 

As simulações dos cenários embasam-se em meta de superávit primário de 4,25% 
do PIB e em meta de poupança em conta-corrente do governo de 7,65% do PIB, que 

                                                 
* Tecnicos de Planejamento e Pequisa da Diretoria de Estudos Regionais e Urbanos (Dirur) do Ipea. 

1. Blanchard, O. J. e Giavazzi, F. “Improving the SGP through a proper accounting of public investment”, Discussion Paper 
Series, nº 4.220, Centre for Economic Policy Research, 2004. 
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corresponde a uma meta similar de um superávit primário de 4,25% do PIB, pois, no 
período 1999-2005, a média de investimento público é de 3,40% do PIB. De acordo 
com nossas simulações, à medida que o investimento público aumenta, a taxa de cres-
cimento econômico eleva-se. 

Em relação à taxa real de juros, realizamos projeções de acordo com três estados 
da natureza, baseados em taxas reais de juros de 12%, 11% e 10%. No primeiro esta-
do da natureza (taxa real de juros em 12%), no ambiente de meta fiscal baseada em 
superávit primário, no horizonte de dez anos, a razão dívida pública/PIB cresce cerca 
de 5,5 pontos percentuais (p.p.) do PIB (tabela 1); no ambiente de meta fiscal basea-
da na poupança em conta-corrente do governo, a razão dívida pública/PIB cresce  
aproximadamente 6,3 p.p. do PIB (tabela 2). 

TABELA 1  

Simulações para a Dívida Pública (Superávit Primário) 
(Em %) 

 T+1 T+3 T+6 T+10 

r=12%; n=2,5 51,59 52,78 54,57 56,95 

r=11%; n=2,7 50,98 50,94 50,89 50,83 

r=10%; n=3,0 50,32 48,96 46,92 44,20 
Fonte: Banco Central do Brasil. 
Elaboração dos autores. 

TABELA 2  

Simulações para a Dívida Pública em um Cenário de Implementação de meta fiscal  
baseada na Poupança em Conta-corrente do Governo 

 T+1 T+3 T+6 T+10 

r=12%; n=2,5% 51,70 53,11 55,22 58,04 

r=11%; n=2,7% 51,11 51,35 51,70 52,17 

r=10%; n=3,0% 50,47 49,42 47,85 45,75 
Fonte: Banco Central do Brasil. 
Elaboração dos  autores. 

No segundo estado da natureza (taxa real de juros em 11%), no ambiente de 
meta fiscal baseada em superávit primário (tabela 1), nos próximos dez anos, a dívida 
pública é estável e no ambiente de poupança em conta-corrente do governo é prati-
camente estável, pois há um acréscimo de cerca de 1 p.p. do PIB (tabela 2). No ter-
ceiro estado da natureza (taxa real de juros em 10%), no decorrer dos dez anos 
seguintes, no ambiente de meta fiscal embasada no superávit primário (tabela 1), a 
dívida pública cai aproximadamente 6 p.p. do PIB e, em um ambiente de meta fiscal 
embasada na poupança em conta-corrente do governo (tabela 2), a dívida pública de-
cai cerca de 5 p.p. do PIB. 

Portanto, os resultados mostram que a adoção do conceito de poupança em con-
ta-corrente do governo não resulta em qualquer alteração substancial na trajetória da 
razão dívida pública/PIB. Nos cenários em que a razão dívida pública/PIB é insusten-
tável, ela é tanto com meta de superávit primário quanto com meta de poupança em 
conta-corrente do governo. É válido ressaltar que, apesar de a trajetória da razão dívi-
da pública/PIB ser praticamente igual em ambiente de superávit primário e poupança 
em conta-corrente do governo, neste último, em virtude de não se desestimular o in-
vestimento público, nossas estimações sugerem que a taxa de crescimento econômico 
eleva-se, aumentando o bem-estar geral. 
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Uma segunda questão referente à adoção da política de poupança em conta-
corrente do governo refere-se à sua operacionalização, pois existe um forte incentivo 
para que os gestores públicos contabilizem gastos correntes como investimentos pú-
blicos. Não obstante, entendemos que essa janela de oportunidades pode ser exaurida 
com relativa facilidade. Em primeiro lugar, no governo federal, no Ministério da Fa-
zenda, a Secretaria do Tesouro Nacional (MF/STN) possui uma Coordenação-Geral 
de Análise Econômico-Fiscal de Projetos de Investimento Público que, entre outras 
atribuições, dedica-se a avaliar e acompanhar os investimentos realizados por meio de 
Parceria Público-Privada. Ora, de posse dessa atribuição, nota-se que essa Coordena-
ção é plenamente capaz de avaliar ou diferenciar quais se enquadram como gastos 
correntes e quais despesas devem ser enquadradas como investimento. 

Desde que esse arcabouço institucional situa-se dentro do próprio governo fede-
ral, outro possível argumento é que esse órgão tenda a sofrer pressões “políticas”. Des-
sa maneira, o processo de decisão do que é investimento pode não ser suficientemente 
transparente, de modo que se baseie em critérios exclusivamente econômicos. Duas 
soluções simples apresentam-se para essa possibilidade: i) incluir na Lei de Responsa-
bilidade Fiscal (LRF) penalidades severas para o gestor que propositadamente indicar 
gasto corrente como investimento; e ii) na LRF, em relação ao acompanhamento e 
fiscalização da implementação da poupança em corrente do governo, incluir reco-
mendações ao Tribunal de Contas da União (TCU), órgão externo ao Poder Executi-
vo e responsável pela fiscalização do gasto federal. 

No que concerne aos governos estaduais e municipais, estruturas similares à  
Coordenação-Geral instituída no MF/STN podem ser implementadas. Além disso, as 
fiscalizações externas devem ser atribuídas aos tribunais de contas responsáveis pelos 
gastos estaduais e municipais, respectivamente. É claro que a inclusão dos normativos 
de punições na LRF é válida para todos os entes da Federação. 

Assim, não existem empecilhos práticos nem teóricos que possam comprometer a 
adoção da meta de poupança em conta-corrente do governo como instrumento de polí-
tica fiscal. Ademais, salienta-se que, além dos possíveis ganhos de crescimento econômi-
co, a implementação desse conceito não sugere qualquer relaxamento na austeridade 
fiscal perseguida pelos entes da Federação brasileira no período recente. 
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4  RIGIDEZ ORÇAMENTÁRIA E REGRAS DE  
FLEXIBILIZAÇÃO FISCAL 

Maurício Mota Saboya Pinheiro* 

A importância de se discutir o tema da rigidez orçamentária1 no Brasil evidencia-se no 
contexto da história recente da economia brasileira, marcada pela transição a uma si-
tuação de estabilidade macroeconômica consolidada e pela criação de condições para 
o crescimento sustentado. Uma dessas condições é o ajuste fiscal estrutural do setor 
público, processo que sofreu grande impulso após a implementação do Programa de 
Estabilidade Fiscal (1998), com o qual se têm logrado significativos e crescentes supe-
rávits primários no âmbito da União. Esse movimento consolidou-se após a promul-
gação da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000. 

Contudo, o processo de ajuste fiscal brasileiro também apresenta problemas, 
principalmente no lado da despesa. Há vários anos, observa-se um crescimento das 
despesas correntes não-financeiras da União, sobretudo naqueles itens obrigatórios – 
isto é, não sujeitos a contingenciamentos ou cortes. 

O crescimento contínuo dos dispêndios obrigatórios reflete a elevação do grau 
de enrijecimento da estrutura orçamentária brasileira, em que uma parcela crescente 
de despesas obrigatórias é coberta com uma parcela crescente de receitas vinculadas. 
Conseqüentemente, reduzem-se os graus de liberdade da política fiscal, no tocante ao 
corte dos gastos públicos (gráfico 1). Isso acarreta, entre outras conseqüências, a perda 
da capacidade de a política fiscal cumprir seu papel de instrumento de estabilização 
macroeconômica. As decorrências dessa perda de graus de liberdade da política fiscal 
devem ser investigadas, considerando-se os prós e contras das diferentes estratégias e 
opções de política 

No gráfico 1, pode-se ver que as despesas discricionárias, que constituem a mar-
gem de manobra da política fiscal pelo lado da despesa, são cada vez mais comprimi-
das pelas despesas obrigatórias e pelo superávit primário. Isso significa que é muito 
reduzida a capacidade de o governo aumentar seu superávit primário além dos níveis 
atuais, porque as despesas discricionárias já se encontram em um nível baixo e, na 
prática, não podem ser totalmente eliminadas – isso acarretaria a paralisação da má-
quina pública. Além disso, as receitas públicas têm crescido bastante – por exemplo, a 
carga tributária acaba de bater novo recorde em 2005, atingindo cerca de 37,8% do 
PIB – e não é razoável supor que possam crescer indefinidamente. 

                                                 
* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos Regionais e Urbanos (Dirur) do Ipea. 

1. Entendo por rigidez orçamentária (ou rigidez fiscal) uma propriedade do orçamento público caracterizada pela existência 
de receitas vinculadas e despesas obrigatórias. Um orçamento pode ser rígido em diferentes graus, sendo que, na prática, 
não há um orçamento totalmente rígido ou totalmente flexível – isto é, sem qualquer receita vinculada ou despesa 
obrigatória. 
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GRÁFICO 1  

Brasil: Rigidez Orçamentária 
Em % da receita não financeira da União 
2000-2005 
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Fonte: Ministério do Planejamento – Secretaria de Orçamento Federal.  
Elaboração: Ipea/Dirur/CFP. 

Ao enfatizar o efeito da rigidez orçamentária sobre a política fiscal em seu papel 
estabilizador, defende-se a tese de que, na presença de choques econômicos, a rigidez 
fiscal pode fomentar o crescimento da dívida pública em proporção do PIB. Apesar 
de ainda não existirem estudos empíricos que relacionem rigidez orçamentária e cres-
cimento da dívida pública, essa relação se justifica à luz da intuição corrente acerca do 
comportamento dos agentes econômicos, porque a percepção destes acerca da rigidez 
fiscal fundamenta crenças de que o governo, mais cedo ou mais tarde, não será capaz 
de obter um superávit primário – ao menos nos montantes requeridos e/ou com a ra-
pidez necessária – suficiente para manter a relação dívida/PIB em trajetória sustentá-
vel. O resultado é que os agentes econômicos mantêm freqüentemente uma “atitude 
defensiva” diante dos títulos públicos, preferindo papéis de curto prazo, com altos 
prêmios de risco e/ou indexados à taxa de juros básica (over-selic).2 Por sua vez, esse 
caráter pós-fixado da dívida pública acaba por fomentar o crescimento do seu esto-
que, sempre que o Banco Central, diante das pressões inflacionárias ocasionadas por 
choques que se transmitam ao câmbio, precisar elevar a meta da taxa over-selic. Con-

                                                 
2. É fato inconteste que, nos últimos dois anos, vêm melhorando progressivamente as perspectivas de colocação de papéis 
prefixados, como se nota pela subida do peso desses papéis na dívida mobiliária federal total. Outro fato notável, desde 
2003, é a redução da participação dos papéis cambiais no total da dívida mobiliária federal em mercado (incluindo os 
swaps), o que acarreta uma redução do risco cambial da dívida pública brasileira. O que não se sabe é se a mudança em 
curso é sustentável, pois há razões para se acreditar que a redução da exposição cambial da dívida pública brasileira tenha 
sido determinada por uma abundância de dólares nos mercados interno e externo, motivada, entre outras coisas, por um 
ciclo de crescimento do comércio mundial e dos preços das commodities que compõem parcela importante da pauta 
brasileira de exportações. 
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seqüentemente, a dívida líquida do setor público mantém-se altamente sensível a va-
riações das taxas de juros, o que se configura em uma espécie de círculo vicioso, so-
bretudo em presença dos referidos choques econômicos. 

Considerando-se apenas as despesas, tem-se que a principal carga do ajuste fis-
cal recaiu sobre uma pequena parcela das despesas discricionárias (outras despesas 
de custeio e capital) e, dentre estas, destacam-se os investimentos. No período 
1995-2005, observa-se a manutenção do investimento da União em patamares re-
duzidos (tabela 1). Por mais que o investimento público não desempenhe o papel 
crucial de outrora no crescimento econômico brasileiro (exemplo: década de 1970), 
e por mais que se criem mecanismos alternativos para aumentar a participação pri-
vada na provisão de serviços públicos (exemplo: parcerias público-privadas), é difícil 
imaginar como atingir os padrões de desenvolvimento econômico e social almejados 
pela sociedade, sem o apoio do investimento público. 

TABELA 1 

Brasil: Execução da despesa não financeira da União  
Período 1995-1998 1999-2005 1995-2005 

Pessoal e Encargos 5,37 5,22 5,27 
Benefícios Previdenciários  5,18 6,48 6,01 
LOAS e RMV 0,26 0,38 0,34 
Outros Gastos Assistenciais 0,15 0,24 0,21 
Seguro-Desemprego e Abono Salarial 0,51 0,51 0,51 
Outros Custeios em Saúde 1,37 1,51 1,46 
Investimentos 0,81 0,79 0,79 
Transferências 2,97 3,90 3,56 
Outras Despesas Correntes 1,89 2,13 2,04 
Outras 0,61 0,60 0,60 
Total 19,11 21,55 20,66 

Fonte: Câmara dos Deputados – Execução Orçamentária da União.  
Elaboração: Ipea/Dirur/CFF. 

A tabela 1 mostra a evolução dos gastos não financeiros da União, no período 
1995-2005. Observa-se um crescimento significativo da despesa total em percenta-
gem do PIB. Os dados também mostram que o período de efetivo ajuste fiscal (1999 
em diante) apresentou um gasto anual médio superior ao do período 1995-1998, que 
se caracterizou por uma política fiscal relativamente frouxa. Isso é mais um indício de 
que o ajuste fiscal brasileiro se tem concentrado no aumento de receitas, porque tanto 
o superávit primário quanto os gastos primários crescem. Ora, esse não é um bom si-
nal, a julgar pelo fato de que grande parte dessas receitas corresponde a contribuições 
cumulativas – isto é, incidentes “em cascata”, em cada fase do processo produtivo – 
que distorcem as decisões dos agentes e prejudicam a produtividade e competitividade 
da economia como um todo. 

Na tabela 1, salta aos olhos a importância dos benefícios previdenciários do 
INSS para explicar a dinâmica do gasto não-financeiro da União, ao longo dos últi-
mos dez anos. Quer a análise seja feita com base em níveis, quer em taxas de variação, 
os dados levam a crer que qualquer tentativa de se conter o crescimento dos gastos 
não-financeiros da União requererá, necessariamente, algum mecanismo de controle 
dos dispêndios com benefícios previdenciários. 
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Com o objetivo de analisar os efeitos da rigidez orçamentária na estrutura do 
gasto público, simula-se a evolução das despesas rígidas do Orçamento da União, no 
período 2006-2008.3 A mecânica de simulação obedece às diretrizes descritas a seguir: 
com base na trajetória esperada de superávit primário da União (2,5% do PIB, com-
patível com os 4,25% do PIB relativos ao setor público consolidado, tidos como me-
ta), deduz-se a série da despesa não-financeira total, dada a hipótese de que a receita 
não-financeira se mantenha constante em relação ao PIB em todo o período de proje-
ção (fundamentado em que não é mais aceitável aumentar a carga tributária/PIB).  
A partir daí, projetam-se as despesas obrigatórias (pessoal, previdência, saúde e assis-
tência social etc.), assumindo que seu comportamento se dê de acordo com o modelo. 
Nesse cenário, a manutenção das tendências recentes para as despesas obrigatórias 
implica redução dos investimentos em proporção do PIB. 

A tabela 2 apresenta os resultados das simulações e mostra que, dadas as hipóte-
ses adotadas, existe uma tendência de queda relativa ao longo do tempo para os inves-
timentos públicos, diante do fato de que os gastos considerados rígidos crescem a 
uma velocidade superior aos gastos não-rígidos, em geral, e aos investimentos, em 
particular.4 Logo, em um contexto de elevada carga tributária e da necessidade de 
manutenção do superávit primário e, ainda, diante da forte tendência de crescimento 
dos gastos públicos rígidos, os investimentos públicos tendem a sofrer redução em  
suas participações relativas no gasto total e no PIB. 

TABELA 2 

BRASIL: Simulação para Investimentos e Gastos Rígidos da União – Cenário Básico 
2005-2008 – R$ bilhões 

Ano Teto de gastos  
(a)1 

Gastos  
rígidos  

(b) 

Gastos não- 
rígidos  

(c) 

Investimentos  
(d)2 

(d)/(a)  
(%) 

(d)/(PIB)  
(%) 

2005* 418,3 293,6 101,4 23,2 5,5 1,2 
2006 443,3 328,3 90,8 27,2 6,1 1,4 
2007 469,9 370,4 73,4 22,0 4,7 1,0 
2008 498,1 416,7 53,5 16,1 3,2 0,7 

Elaboração: Ipea/Dirur/CFP. 
Notas: 1Teto de gastos = total do gasto não-financeiro da União requerido para manter o superávit primário da União em 

2,6% do PIB (compatível com 4,25% para o setor público consolidado), assumindo-se que a receita não-financeira 
da União mantenha-se constante em percentagem do PIB. 

2Inclui inversões financeiras. 
Obs.: *Valores realizados. 

A fim de evitar a materialização desse cenário algo sombrio, este artigo argumenta 
em favor da necessidade de se criarem mecanismos de flexibilização orçamentária, so-
bretudo no lado da despesa pública. É preciso que se criem mecanismos de contenção 
do crescimento das despesas obrigatórias, a fim de se gerar uma economia adicional de 
recursos. Essa economia poderia ser usada para aumentar o superávit primário – nos  
casos em que isso se fizer necessário, por exemplo, em razão de uma grave crise finan-

                                                 
3. Para se obter uma descrição pormenorizada do modelo de simulação dos gastos públicos da União, no qual se baseiam 
os resultados do exercício apresentado a seguir, ver Pinheiro, Maurício M. S. et al. “Avaliação e Acompanhamento do Gasto 
Fiscal no Brasil: evolução recente e perspectivas”. Brasília: Ipea, 2006, mimeo (Texto para Discussão, no prelo). 

4. O crescimento dos investimentos em 2006 decorre da hipótese de que a participação relativa destes no total de gastos 
não-rígidos voltará, no período 2006-2008, à sua média histórica (cerca de 30%). Em 2005, essa participação foi de 
aproximadamente 23%. Essa hipótese justifica-se para 2006, porque este é ano de eleições gerais e, como tal, apresenta 
padrão típico de aumento dos investimentos. 
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ceira internacional – ou poderia ser diretamente destinada ao aumento dos investimen-
tos públicos. A idéia básica das regras de flexibilização fiscal consiste em prover aos  
agentes econômicos sinais seguros de que o superávit primário possa ser rápida e signifi-
cativamente elevado, fortalecendo a “blindagem fiscal” contra choques internos ou ex-
ternos. É razoável supor que a simples existência das regras de flexibilização fiscal, 
devidamente regulamentadas em Lei, já tenha um efeito favorável sobre as expectativas 
do mercado e, por conseguinte, ajude a baixar mais rapidamente os juros e a dívida, 
mesmo que a efetiva aplicação dessas regras não ocorra de fato. 

O grande desafio é a elaboração de regras específicas de flexibilização fiscal – que 
se apliquem, por exemplo, a certos segmentos dos gastos sociais – que contemplem 
simultaneamente os objetivos das políticas sociais (seguridade social, redução da po-
breza, da desigualdade e da informalidade) e as metas de estabilização e de crescimen-
to econômico. O objetivo é promover cortes ou redução sistemática daqueles 
segmentos de gastos que, por meio de critérios razoáveis, sejam considerados inefici-
entes, ineficazes e/ou pouco produtivos.5 Não se trata, absolutamente, de dar menos 
importância ao efeito dos gastos sociais como instrumentos de redução da pobreza, 
desigualdades e informalidade. Trata-se, ao contrário, de aperfeiçoar a avaliação dos 
gastos sociais, introduzindo-se critérios mais abrangentes, tais como os efeitos desses 
gastos sobre a estabilização e o crescimento econômicos. É claro que um grande esfor-
ço analítico nesse sentido deve ser empreendido, sobretudo da parte dos órgãos go-
vernamentais responsáveis pela elaboração, avaliação e controle das políticas públicas. 

No centro do problema fiscal brasileiro está uma certa “escolha de prioridades” 
(materializada ou institucionalizada na Constituição de 1988), que determina um or-
çamento extremamente rígido a cortes de gastos sociais e que acarreta sérias restrições 
ao aumento do investimento público em infra-estrutura e em outras áreas importan-
tes para o desenvolvimento econômico (exemplos: C&T, segurança pública, adminis-
tração da Justiça etc.). Diante desse problema, supõe-se que a sociedade brasileira 
desejará um Estado cujo tamanho e funções sejam compatíveis com a consolidação da 
estabilidade macroeconômica – o que exige responsabilidade e sustentabilidade fiscal 
– e com o aperfeiçoamento de uma rede de proteção social que proveja, de modo efi-
ciente e eficaz, um padrão mínimo de bem-estar para os segmentos sociais considera-
dos vulneráveis. A posição defendida neste texto é que, nas atuais circunstâncias, 
ambos os princípios – responsabilidade fiscal e proteção social universal – estão em 
conflito no Brasil. A rigidez fiscal e a queda histórica dos investimentos públicos são 
indicadores ou reflexos desse conflito. Não há como manter a sustentabilidade fiscal 
sem flexibilizar o gasto; não há como flexibilizar o gasto sem custos sociais. Por sua 
vez, com a atual estrutura de gastos públicos, não há como ampliar a proteção social 
sem comprometer a própria sustentabilidade fiscal. 

                                                 
5. A análise sistemática da eficiência dos gastos públicos sociais pode revelar alguns segmentos que seriam objeto de corte. 
Por exemplo: entre 2001 e 2005, a evolução da quantidade de benefícios de auxílio-doença saltou de 574 mil para 1,5 
milhão, fato que tem sido geralmente atribuído ao aumento do número de fraudes, resultante de uma desastrada política de 
terceirização do serviço de perícias médicas do INSS. Se essa quantidade tivesse acompanhado o crescimento populacional 
nesse período (o que seria razoável se esperar, caso não tivesse havido falha na gestão das perícias médicas), então a 
economia de recursos com o pagamento daqueles benefícios teria sido de aproximadamente R$ 14,6 bilhões, em termos 
acumulados. 
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Portanto, é preciso que a sociedade brasileira discuta profundamente o perfil de 
Estado que deseja. Isso requer que sejam colocados claramente os dilemas envolvidos na 
busca pela consolidação da estabilidade macroeconômica, pela redução da pobreza e de-
sigualdade social, e, finalmente, pela busca do crescimento sustentado. A discussão em 
torno das regras de flexibilização fiscal apenas explicita em parte desses dilemas. 

 

ipea boletim de desenvolvimento fiscal | 01 | jun. 2006 29 



5  PREVIDÊNCIA SOCIAL E EFICIÊNCIA 

Marcelo Abi-Ramia Caetano * 

Define-se eficiência como a capacidade de obtenção de um resultado com o mínimo 
de erros, esforços, recursos, energia e tempo. Para uma política pública em particular, 
sua eficiência se mediria mediante a comparação entre os resultados alcançados e os 
esforços e distorções gerados para a consecução de seus objetivos. 

O propósito de um regime de previdência social é a garantia a seus segurados do 
recebimento de rendas após completarem os requisitos necessários para ter direito aos 
benefícios previdenciários. Como é praxe em qualquer ação governamental, os bene-
fícios sociais se obtêm com custos sociais. No caso da Previdência Social, aos benefí-
cios auferidos pela sociedade em razão do volume de transferências pagas pelo 
governo às famílias de aposentados e pensionistas devem-se comparar os custos sociais 
impostos por um regime previdenciário. Dentro de uma linha mais macro, os custos 
sociais ou, de outro modo, a perda de eficiência gerada pela previdência dividem-se 
em duas naturezas: peso-morto e ônus administrativo. 

Por peso-morto entende-se a redução do tamanho dos mercados e a conseqüente 
perda de bem-estar provocada aos diversos agentes sociais, quais sejam, firmas, traba-
lhadores, consumidores, produtores, poupadores e tomadores de empréstimo em decor-
rência das alterações de incentivos provocados pelas normas da previdência social. Por 
sua vez, o ônus administrativo se relaciona ao tempo gasto pelos segurados para paga-
rem suas contribuições e receberem seus benefícios, à facilidade da obtenção e guarda 
dos documentos exigidos pela previdência social assim como sua recuperação em caso 
de perda, à simplicidade das regras para recolhimento de contribuições e requerimento 
de benefícios ao se ter em vista que a complexidade das regras aumenta o ônus adminis-
trativo ao implicar a contratação de advogados, contadores e pessoal especializado ou 
maior tempo gasto para o cumprimento dos deveres e recebimento dos direitos previ-
denciários. O último fator de mensuração do ônus administrativo seria o tamanho da 
máquina administrativa necessária ao funcionamento da previdência. 

A Previdência Social pode alterar a alocação de recursos e gerar peso morto em 
três realidades distintas: mercado de trabalho, decisão de poupança, alocação da car-
teira de investimentos. 

Em relação ao mercado de trabalho, há de se observar que a Previdência Social 
brasileira tem grande parte de sua arrecadação baseada em folha de salários. Impostos 
ou contribuições reduzem o tamanho do mercado ao diferenciar o preço que o deman-
dante paga daquele que o ofertante recebe, gerando o peso morto. O custo salarial para 
as firmas supera os salários recebidos pelos trabalhadores. Há dois desincentivos: firmas 
contratam menos e, em principio, a depender do comportamento da oferta de mão-de-
                                                 
* Tecnico de Planejamento e Pequisa da Diretoria de Estudos Regionais e Urbanos (Dirur) do Ipea. 
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obra, trabalhadores ofertariam menos trabalho. Entretanto, na maior parte das vezes é 
difícil afirmar que a substituição da base de contribuição da folha para um imposto so-
bre valor adicionado, por exemplo, seria uma opção desejável. Isto porque os objetivos 
da política pública não se resumem à eficiência, mas também à eqüidade. Do ponto de 
vista distributivo, a substituição de contribuições sobre folha por impostos sobre valor 
adicionado, por exemplo, tende a aumentar o caráter regressivo dos impostos ou con-
tribuições. Contribuições sobre folha são, em geral, proporcionais ou progressivas em 
relação à renda, enquanto os impostos indiretos incidem mais fortemente sobre pessoas 
de menor renda. Além disso, com repercussões simultâneas sobre aspectos distributivos 
e alocativos, surge a difícil discussão de qual setor produtivo ou tipo de firma deveria se 
onerar e qual beneficiar pela estrutura tributária. Merecem cuidados incentivos a setores 
que se baseiam em trabalho barato e desestímulos a firmas que inovam tecnologicamen-
te. Finalmente, surgem dúvidas se o peso morto gerado no mercado de bens não será 
superior ao do mercado de trabalho. Por fim, do ponto de vista de estabilização, deve se 
verificar até que ponto a substituição de bases de incidência afetarão a arrecadação pre-
videnciária total. 

O segundo argumento a se considerar na relação da eficiência da previdência e o 
mercado de trabalho seria a curva de Laffer. Menores alíquotas de contribuição sobre 
folha poderiam incentivar a formalização, além de incentivar as firmas a contratarem 
mais e os trabalhadores a trabalharem mais. Em conseqüência, ainda que o governo 
perca na arrecadação de cada contribuinte, ganharia por incentivar a ampliação da ba-
se de contribuição. O contra-argumento tem cunho bastante pragmático: conservado-
rismo fiscal. Não há, em principio, garantia alguma que a redução da alíquota de 
contribuição incentivará tanto os indivíduos a produzirem mais de forma a compen-
sar a menor alíquota. 

O último aspecto que relaciona previdência a mercado de trabalho refere-se aos 
incentivos que um regime previdenciário poderia colocar sobre a decisão de um segura-
do em abandonar antecipadamente o mercado de trabalho. Uma economia eficiente  
utiliza a plena capacidade seus fatores de produção. Desenhos de planos previdenciários 
que permitem aposentadorias precoces desestimulam o uso pleno do trabalho tendo em 
vista que os segurados deixarão de produzir para usufruírem sua aposentadoria porque 
obterão o benefício de uma renda sem a desutilidade provocada pelo trabalho. 

O segundo aspecto em que a Previdência Social poderia alterar a decisão dos indi-
víduos e promover alocação de recursos distinta daquela de livre mercado seria a decisão 
de poupança. A teoria econômica não fornece conclusão definitiva acerca dos impactos 
da Previdência sobre a acumulação de capital. A previdência pode incentivar um indi-
víduo a poupar menos porque a seguridade social forneceria os recursos que antes ele 
era obrigado a obter por meio de poupança individual. Não haveria necessidade de 
poupar tanto para sua aposentadoria tendo em vista que o governo pagará seu benefí-
cio. Entretanto, também é capaz de incrementar a poupança nacional caso o indivíduo 
pense que o governo não pagará os benefícios prometidos ou caso haja outros motivos 
para poupança além da formação de reservas para usufruto na aposentadoria, como, por 
exemplo, poupança por precaução. Neste último caso, o aumento da arrecadação pú-
blica poderia superar uma eventual queda da poupança privada e aumentar, portanto, a 
poupança nacional. Pelo fato não confiar no governo ou de poupar por outros motivos 
além da aposentadoria, o setor privado não promoveria alterações substanciais em sua 
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poupança. Tampouco, do ponto de vista empírico, existem evidências suficientes para 
determinar o impacto da Previdência sobre a poupança.  

O último aspecto referente à Previdência e alocação diz respeito à composição da 
carteira de investimentos. Duas abordagens diferentes surgem. Em primeiro lugar, é 
possível investigar se a existência de um regime previdenciário alteraria a forma como 
as pessoas fazem suas aplicações financeiras – por exemplo: se a Previdência exerce in-
fluência sobre a composição da carteira entre imóveis, renda fixa e renda variável.  
Outro exemplo: incentivos tributários associados à formação de poupança de longo 
prazo podem alterar a forma como os agentes fariam suas aplicações financeiras. Em 
relação a este primeiro aspecto, não há evidência empírica ou fatos teóricos que per-
mitam conclusão sem ambigüidade. Uma segunda abordagem consideraria países 
como o Brasil, que regulamentam as aplicações de investidores institucionais como 
fundos de aposentadoria e pensão. Para essa situação, como há imposição direta de 
limites quantitativos, a regulamentação altera composição de carteira, a não ser em 
casos de estruturas regulamentares bastante flexíveis. 

O outro lado da perda de eficiência provocada pela Previdência diz respeito ao 
ônus administrativo. Como aspectos positivos do caso brasileiro cabe destacar que o 
gasto com custeio e pessoal do Regime Geral de Previdência Social (RGPS) gira em 
torno de 3% ao ano do total de arrecadação e despesa do Instituo Nacional do Seguro 
Social (INSS). Como comparativo, há planos de previdência privados administrados 
por grandes bancos nacionais cuja taxa de administração alcança 5% ao ano sobre o va-
lor do patrimônio aplicado. Certo é que uma análise minuciosa exigiria comparação  
entre os custos da taxa de administração e os benefícios por ela auferidos. No entanto, 
ao se levar em consideração a complexidade, a dispersão geográfica e o atendimento a 
vários grupos sociais, a taxa de 3% do  RGPS não representa valor elevado. 

Um segundo aspecto positivo referente ao ônus administrativo diz respeito ao 
pagamento dos benefícios após sua concessão. Praticamente inexistem benefícios de-
positados erroneamente ou não corrigidos da forma como a legislação propôs. Isso 
poupa tempo e transtorno, assim como reduz a necessidade de pessoal para o funcio-
namento da máquina administrativa. 

As características negativas do ônus administrativo relacionam-se à complexidade 
da legislação de arrecadação previdenciária e da concessão de benefícios o que traz vá-
rios custos em especial para as pequenas empresas, assim como o tempo gasto nas filas 
para o atendimento no INSS. 

Como conclusão cabe destacar que, dada a escolha da sociedade pela existência 
de um regime previdenciário, faz-se necessário que seu desenho minimize a perda de 
eficiência provocada pela distorção de incentivos, o chamado peso-morto, assim  
como o ônus administrativo. Entretanto, a esta perspectiva duas observações devem se 
contrapor. Em primeiro lugar, as políticas públicas não se pautam somente por prin-
cípios de eficiência. Em sociedades marcadas pela desigualdade, como é o caso da bra-
sileira, questões relacionadas à eqüidade devem ser ponderadas. Em segundo lugar, 
um comportamento míope em relação à formação de poupança por parte dos indiví-
duos pode acarretar externalidade negativa e talvez mais pobreza sem a existência de 
um sistema previdenciário adequado. Desse modo, a redução da pobreza em razão das 
ações da Previdência poderia gerar uma externalidade positiva para a sociedade como 
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um todo. Em outras palavras, identifica-se razão para existência de regimes previden-
ciários em conseqüência de falhas de mercado, de modo que a Previdência não apenas 
gera peso-morto, mas também serve como potencial redutor das ineficiências geradas 
pelo próprio mercado e decisões individuais. 
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