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Introducao

O Banco Central apura e publica mensalmente estatisticas sobre a Divida
Liquida do Setor Publico nao-financeiro (DLSP) ¢ as Necessidades de Finan-
ciamento do Setor Publico nio-financeiro (NFSP), essas tltimas apuradas
pela metodologia conhecida como “abaixo da linha”. A divulgacao das infor-
macdes se da por segmento do setor publico ndo-financeiro ¢ também de forma
consolidada, permitindo conhecer de forma detalhada a evolucio da situacao

fiscal do pats.

Além do Banco Central, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) também
publica informagdes fiscais, ja que ¢ responsavel pela apura¢io do resultado
do Tesouro Nacional por meio do balanceamento de receitas e despesas (me-
todologia “acima da linha”). Alem disso, a STN ¢ responsavel tambem pela
divulgacio de informacoes de indicadores fiscais de estados ¢ municipios,
seguindo as determinacdes de transparéncia estabelecidas pela Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal (Lei Complementar n® 101/2000).

As estatisticas divulgadas pelo Banco Central sao amplamente utilizadas por
pesquisadores e outros interessados em financas publicas, e tém servido in-
clusive como parametro para o cumprimento das metas fiscais do governo,

definidas nas leis de diretrizes orcamentarias.

O objetivo deste Manual ¢ apresentar os conceitos e procedimentos que nor-
teiam a compilacio das estatisticas fiscais pelo Banco Central. Ficam exclui-
das, portanto, analises ou avaliacdes sobre a politica fiscal. O Manual encontra-
-se em permanente atualizacio, conforme haja modifica¢des na metodologia de
apuracdo das estatisticas fiscais ou, ainda, sempre que esclarecimentos adi-

cionais e incorporagoes de novos temas se fizerem necessarios.
As estatisticas fiscais compiladas pelo Banco Central sao divulgadas mensal-

mente no sitio do Banco Central na internet, em portugues e inglés, sendo

tambe¢m realizada coletiva para a imprensa. Juntamente com as estatisticas
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também sdo divulgados notas técnicas e/ou metodoldgicas e metadados, com

informagées metodolégicas sobre essas estatisticas.

As fontes de dados utilizadas nessas estatisticas sdo, regra geral, os detentores
das dividas do setor publico, tendo como base as informagdes registradas na
contabilidade do sistema financeiro, as informagées gerenciais dos sistemas
de liquidacio e custodia de titulos publicos, ¢ os dados oriundos do balanco
de pagamentos. Essa caracteristica (registros contabeis dos credores do setor
publico), aliada a metodologia utilizada, abrangéncia e tempestividade, con-
ferem aos indicadores de DLSP e NFSP produzidos pelo Banco Central am-

pla aceita¢io por parte dos agentes economicos ¢ da sociedade em geral.

O Banco Central, como 6rgio responsavel pela formulagio e gestio da politica
I . - o~ . . . .

monetdria e pela regulacio e supervisao do Sistema Financeiro Nacional, pode

solicitar das institui¢des financeiras informacdes sobre creditos e haveres do

setor pﬁb]ico, facilitando o trabalho de compilagio de estatisticas fiscais.

As estatisticas sao Compiladas de acordo com a 1egislagﬁo em vigor, em parti-
cular a lei de criacio do Banco Central (Lei n® 4.595/1964) ¢ as Resolug¢des
do Conselho Monetario Nacional que ordenam a geragao e divulgagﬁo de
dados e informacoes. A Autoridade Monetaria garante a confidencialidade
dos dados relativos as instituicoes financeiras e aos individuos, em obedién-

cia ao estabelecido no Artigo 2° da Lei Complementar n® 105/2001.

Estatisticas fiscais sdo tradicionalmente utilizadas para avaliar o tamanho do
setor pﬁb]ico, 0 impacto da poh’tica fiscal na demanda agregada € a sua contri-
bui¢io para o nivel de investimento e poupanga agregados. Informagdes sobre o
nivel e a qualidade dos dispéndios e as fontes de receitas sio também amplamen—
te demandadas, juntamente com informag()cs que permitem a avalia(;io mais
precisa da sustentabilidade da poh’tica fiscal, incluindo o grau de endividamento
publico, prazos de vencimento, composicio e reconhecimentos de dividas. A
demanda por informagées fiscais e ampla e vem sendo suprida, no caso brasilei-

ro, por publicacoes de diferentes 6rgios, em nivel crescente de transparéncia.

No caso do Banco Central, as estatisticas produzidas tém como principal
objetivo medir, pela otica do financiamento, o impacto das operagoes do se-
tor publico sobre a demanda agregada. Servem ainda de complemento a con-
tabilidade governamental no gerenciamento da polftica fiscal, permitindo

uma avaliacio adequada do financiamento ao setor publico.

A utilidade das estatisticas, no entanto, ¢ mais ampla. As estatisticas apura-

das pelo cricério “abaixo da linha” permitem também verificar a consisténcia
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das estatisticas “acima da linha”. No caso dos governos regionais, cujas infor-
magoes “acima da linha” nio estio ainda dispom’veis com a mesma regulari—
dade e tempestividade, a0 menos para o conjunto dos governos, permitem

acompanhar a evolugio fiscal mensalmente, com defasagem maxima de 30 dias.

As estatisticas divulgadas pelo Banco Central sao utilizadas ainda como subsi-
dio na defini¢ao e acompanhamento da politica fiscal, permitindo a andlise da
sustentabilidade da divida, inclusive por meio de projecoes e programacao fi-

. . . ! . .
nanceira. Permitem tambem verificar como o setor pablico esta se financiando.

Banco Central do Brasil | Margo 2018 | Manual de Estatisticas Fiscais | 7



Abrangéncia e Agregacao
das Estatisticas Fiscais

O setor publico nio-financeiro, base das estatisticas divulgadas, compreende
a administra¢io direta ¢ indireta do Governo Federal (inclusive Previdéncia
Social), a administra¢io direta e indireta dos governos regionais (estados e
municipios), o Banco Central do Brasil ¢ as empresas estatais nao-financeiras
das trés esferas de governo, exceto as Empresas do Grupo Petrobras ¢ do Gru-

po Eletrobras.

A exclusao da Petrobras e da Eletrobras se deve as caracteristicas especificas
das empresas, seguidoras de regras de governanca corporativa similares as
experimentadas pelas empresas privadas de capital aberto, ¢ com autonomia
para captar recursos nos mercados interno e externo. A exclusdo da Petrobras
das estatisticas fiscais passou a ser realizada a partir dos dados referentes ao
més de maio de 2009. Para que fosse possivel comparar os resultados com
periodos anteriores, o calculo da divida liquida e das necessidades de finan-
ciamento do setor publico, sem as informacoes da empresa, retroagiu a de-
zembro de 2001. No caso das séries com a inclusio da empresa, as informa-
coes foram encerradas em abril de 2009, permanecendo disponiveis para
consulta. A exclusao da Eletrobras ocorreu a partir da data base de novembro

de 2010 e, assim como foi feito no caso da Petrobras, o calculo retroagiu a

dezembro de 2001.

Incluem-se tambeém no conceito de setor publico nao-financeiro os fundos publi-
COS que NAo possuem caracteristicas de intermediarios financeiros, isto ¢, aqueles

cuja fonte de recursos ¢ constituida de contribui¢des fiscais ou parafiscais.

A compilacio das estatisticas obedece a criterios de agregacio econdomica e
operacional, e a apresentacio basica dos dados difere da classificagio tradi-
cional dada pelo Decreto-Lei n® 200/1967, que separa a administracao publi-
ca em administragio direta e indireta, incluindo nessa tltima as autarquias,

empresas publicas, sociedades de economia mista e fundacoes. A classificacio
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do Banco Central agrupa as empresas publicas e sociedades de economia mis-
ta na categoria de empresas estatais, e inclui as autarquias e fundagées nas
respectivas categorias de governos a que pertencem. A divisio basica ¢ apre-

sentada no diagrama a seguir.

Setor Publico

Atividades
empresariais

Nio finaceiras (exceto q g
Financeiras

Petrobras e Eletrobras)

Banco Central

Empresas
(monetaria)

nio monetarias

O Banco Central ¢ incluido na apuracio da divida liquida e das necessidades
de financiamento em fungio das especiﬁcidades do arranjo institucional brasi-
leiro, destacando-se a sistematica de transferéncia do resultado da Autoridade
Monetaria para o Tesouro Nacional e a inclusio de suas despesas com custeio
administrativo e pessoal na lei or¢amentaria da Unido, conforme estabelece a

Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 59, § 69).

Para o calculo das informagées consolidadas, sio realizados procedimentos
estatisticos que impedem que haja duplicidade de resultados. Com isso, evi-
ta-se, por exemplo, que os debitos dos governos regionais com a Uniao, de-
correntes da assuncido e refinanciamento de dividas, sejam contabilizados
como divida do setor pﬁblico consolidado’. Por outro lado, o saldo de endi-
vidamento de cada um dos componentes registra a divida que ele possui in-

clusive com os demais componentes do setor pﬁblico.

Deve-se atentar para o fato de que os fluxos de receitas e despesas dos
componentes do setor publico podem afetar de forma diference a Divida
Ll'quida de cada esfera e a DLSP. O pagamento de dividendos de uma empre-
sa estatal incluida na abrangéncia do setor pablico ao governo controlador
eleva sua Divida L{quida — ao reduzir, por exemplo, um ativo financeiro — mas

reduz a Divida Liquida do governo controlador — ao aumentar, por exemplo,

1 Para o setor publico consolidado, registra-se somente a divida resultante com
credores fora do préprio setor publico ndo-financeiro, como no caso dos titulos
emitidos pela Unido no &mbito dos refinanciamentos da Lei 9.496/1997.
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suas disponibilidades. O resultado para o setor piblico consolidado, no entan-
to, ¢ neutro, ja que houve apenas a transferéncia de ativos de um componente
para outro. O mesmo pagamento feito aos acionistas privados elevaria a

DLSP pelo mesmo montante.

Considerando o objetivo principal das estatisticas compiladas, que ¢ medir,
pela dtica do financiamento, o impacto das operacdes do setor publico sobre
a demanda agregada, justiﬁca—se a exclusio das instituicoes financeiras, ainda
que controladas pelo proprio setor publico, dadas as especificidades de suas

operacoes, centradas na intermediagﬁo financeira.

Para facilitar a analise da situagao fiscal, além de estatisticas sobre o endi-
vidamento do setor publico consolidado, de uso mais tradicional, sao divulga-
das também estatisticas de endividamento do Governo Geral, cuja abrangén—
cia, mais restrita, inclui apenas o Governo Federal (inclusive previdencia
social), 0s gOvernos estaduais e os governos municipais. Em re]agﬁo a0 setor
publico consolidado, ha, portanto, a exclusio do Banco Central e das empre-

sas estatais’.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) abrange, assim, o total dos debitos
de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais, junto ao setor privado, a0 setor pﬁblico financeiro e ao resto do
mundo. Os débitos sio considerados pelos valores brutos, sendo as obriga-
- . \ ! . . A .
coes vinculadas a area externa convertidas para reais pela taxa de cambio
de final de periodo (compra), metodologia que também vale para obriga-

¢oes e haveres externos da DLSP.

Estatisticas Fiscais regionais

Como parte do processo de aperfeicoamento continuo das estatisticas fiscais
e visando atender a crescente demanda por indicadores subnacionais, o Ban-
co Central iniciou em 2009 a publicacio de indicadores de Divida Liquida e
de Necessidades de Financiamento desagregadas por estado, por municfpio
capital e por amostra de municipios de cada estado (exceto capital). As séries
de dados retroagiram a dezembro de 2007 (estoques) e ao primeiro trimestre

de 2008 (fluxos).

A apuracio das estatisticas fiscais regionalizadas segue, em linhas gerais, a
mesma metodologia da apuracao tradicional do setor pﬁblico consolidado,
embora com diferencas de cobertura e abrangéncia dos dados. Por conseguin-

te, quando N Considera O total dOS CSEOC]U.GS ¢ dOS HUXOS das estatfsticas ngiO’

2 S&o incluidas, no entanto, as operacées compromissadas do Banco Central com
titulos publicos, como serd mostrado no capitulo 4.
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nalizadas ha diferencas em relacio aos indicadores produzidos na apuracio
das estatisticas consolidadas do setor pﬁblico nio fianceiro. Essas diferengas
decorrem, em especial, da utiliza¢ao de dados amostrais na apuragio regiona-
lizada; de defasagens no computo de arrecadacio a recolher em poder da rede
bancaria e/ou das transferéncias intergovernamentais realizadas no periodo;,
de eventuais defasagens entre as duas bases estatisticas no registro de opera-
¢cOes junto as instituicdes financeiras; e de diferencas de cricérios na totaliza-

cao dos ajustes cambiais externos, com impacto na conta de juros nominais.

Os dados sobre Divida L{quida e Necessidades de Financiamento desagrega—
das por estado, por municipio capital e por amostra de municipios de cada

estado sio publicados pelo Banco Cencral em bases trimestrais.

As estatisticas regionalizadas Sa0 divulgadas também em percentual da recei-
ta corrente liquida acumulada em doze meses. Os dados da receita corrente
Hquida sdo estimados para cada ente com base nos Relatorios de Gestio Fis-

cal previstos na Lei de Responsabilidade Fiscal (art. 54).
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Conceitos e Critérios
Basicos das Estatisticas

A DLSP ¢ definida como o balanceamento entre as dividas e os créditos do

I . - .
setor publico nao-financeiro.

Os debitos/creditos correspondem aos passivos/ativos financeiros do setor
publico junto ao setor privado financeiro, ao setor publico financeiro, ao se-
tor privado e ao resto do mundo. A regra geral ¢ que os debitos/creditos, para
serem considerados no levantamento da divida liquida, devem estar registra-
dos no ativo/passivo das institui¢des finaneiras credoras/devedoras do gover-
no. Sao computadas as emissdes de titulos da divida publica em mercado e
relagdes financeiras oriundas de assuncoes/reestruturacoes de debitos ocorri-

das no passado, por for¢a de lei.
Resumidamente, a DLSP pode ser definida da seguinte forma:
DLSP =M +B + EI - A + EF - ER

onde:
M ¢ a base monetaria;
B ¢ o saldo da divida interna corrigida por juros internos ou por
indices domésticos;
E, a taxa de cambio;
[ corresponde a divida interna indexada a varia¢io da taxa de cambio;
A sd0 os ativos financeiros do setor publico e
F ¢ R representam a divida externa e as reservas internacionais, res-

pectivamente.
A variacio da divida liquida corresponde a variacio da base monetaria, dos
titulos domésticos e externos (B, I e F), dos ativos internos e externos (A ¢ R)
e da taxa de cambio:

dDLSP =dM +dB + Edl - dA + EdF - EdR + (I+F-R) dE
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ou
dDLSP = dM +dB + E(dI+dF-dR) - dA + (I+F-R) dE

As informacoes sobre Necessidades de Financiamento sio calculadas a partir
da variacao da Divida quuida, utilizando o critério conhecido como “abaixo da
linha”. Por esse critério, o resultado fiscal do setor piblico ¢ medido pela varia-
20 do estoque do endividamento liquido do setor publico nio- financeiro, ou
seja, pelo financiamento concedido pelo sistema financeiro e pelos setores pri-
vado e externo ao setor pﬁb]ico nao-financeiro. O critério “abaixo da linha” nao
permite conhecer os fatores que levaram ao resultado. Isso ¢ realizado por meio
da analise das receitas e despesas do setor pﬁblico, que permite chegar a0 resul-
tado pelo critério “acima da linha”. Em principio, os dois critérios sio equiva-
lentes, e deveriam chegar aos mesmos nimeros. Entretanto, podem ocorrer
discrepancias estatisticas em decorréncia de questdes especificas relacionadas,

por exemplo, 51 abrangéncia e/ou per{odo da Compilagﬁo.

As estatisticas de finangas publicas publicadas pelo Banco Central nio estao
vinculadas a critérios contabeis e legais®. A consolidacio ¢ feita observando-se
os registros contabeis das fontes fornecedoras de dados. Essas, por sua vez, se-

guem os critérios definidos pela legislaco vigente para a sua contabilizacio.

No caso da divida mobilidria, observa-se o critério da “curva do papel”, se-

gundo (@) qua] 0§ €ncargos sao contabilizados de forma pro—mm.

A estatistica da divida externa compreende o total apurado em determinada
data dos débitos contratuais efetivamente desembolsados e ainda nio quita-
dos, emitidos/contratados no exterior, onde haja a obrigatoriedade de paga-
mento de principal e/ou juros. Nesse caso, os dados sao apurados na moeda

d€ registro de Cada operagio € entao convertidos para délar norte-americano.

As Necessidades de Financiamento no conceito nominal correspondem ava-
riacio nominal dos saldos da divida liquida, deduzidos os ajustes patrimo-
niais efecuados no perfodo (privatizagées e reconhecimento de d{Vidas, entre
outros). Exclui, ainda, o impacto da varia¢io cambial sobre a divida externa
Hquida. Abrange, portanto, o componente de atualizag:io monetaria da divi-

da, os juros reais e o resultado fiscal primario.

3 Os proprios manuais internacionais de financas publicas (p.ex. manuais do
FMI) tem como principal objetivo a organizacdo das estatisticas para anélise e
planejamento, e ndo o registro e controle contdbil de transacdes econémicas.
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No conceito primario, as Necessidades de Financiamento correspondem ao
componente nio- financeiro do resultado fiscal do setor publico. O calculo se
da excluindo do resultado nominal os juros nominais apropriados por com-

peténcia, incidentes sobre a Divida L{quida.

No conceito operacional as Necessidades de Financiamento correspondem
ao resultado nominal deduzido da atualiza¢io monetaria dos saldos da divida
interna. Engloba o componente nao-financeiro (primario) do resultado fiscal

¢ o componente real dos juros.

O resultado operacional ¢ um indicador relevante em regimes de inflacio
elevada, onde as taxas de juros nominais carregam componente de atualiza-
¢30 monetaria, isto ¢, parte das taxas de juros corresponde apenas a manuten-
cao do valor dos ativos. Nesse caso, o resultado nominal tenderia a superesti-

mar o desequilibrio or¢camentdrio do setor publico.

Teoricamente, o resultado operacional representa o resultado fiscal do setor
pﬁblico no caso de inﬂagio zero. A hipétese basica para esse conceito ¢ de que
ainflacdo nao traz distor¢oes no lado real da economia, apenas impacto no lado
monetario. As informag@es sobre as Necessidades de Financiamento no concei-
to operacional, publicadas pelo Banco Central, estdo disponiveis somente até
dezembro de 2009, tendo em vista que essas séries perderam relevancia no ce-

nario de maior estabilidade monetaria que passou a ser observado.

Os juros reais sio equivalentes ao fluxo de juros nominais apropriados, sub-
traida a atualizagﬁo monetaria da divida pﬁblica. Correspondem a0 compo-

nente financeiro real do resulcado fiscal.

J4 os juros nominais referem-se ao fluxo de juros, apropriados por competén-
cia, incidentes sobre a divida interna e externa. Engloba 0s juros reais € o
componente de atualiza¢io monetdria da divida. Corresponde ao componen-

te ﬁnanceiro dO resultado ﬁscal.

A taxa de juros imph’cita corresponde a taxa media de juros nominal inciden-

te sobre a Divida Liquida do Setor Publico.
O exercicio fiscal coincide com o ano civil. O periodo de apuracio, tanto da

Divida L{quida quanto das NESP, ¢ mensal, sujeito, portanto, a sazonalidade

das receitas e despesas publicas.
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As NFSP sio apuradas pelo regime de caixa, a excecio dos resultados de ju-
TOs, que sao apurados pelo regime de Competéncia4. Isso signiﬁca que as des-
pesas publicas (exceto os juros) sio consideradas como deficit no momento em
que sdo pagas, ¢ ndo quando so geradas. O mesmo vale para as receitas, que
sio computadas no momento em que entram no caixa do governo, ¢ nao no

momento em que ocorre o fato gerador.

Na secio que trata dos fluxos sao dadas informacoes mais detalhadas sobre o
calculo das Necessidades de Financiamento nos seus conceitos nominal, pri-

I . . ! .
mario ¢ opera(:lona], ¢ sobre [©) CH]CU]O de juros.

As estatisticas fiscais publicadas pelo Banco Central diferem de outras esta-

tisticas fiscais em funcio da metodologia, da periodicidade e da abrangéncia.

A STN, por exemplo, publica mensalmente o resultado primario do Tesouro
Nacional, incluindo a Previdéncia Social e o Banco Central. Os dados, apura-
dos pelo critério “acima da linha”, tem como abrangéncia o Governo Central.
A STN publica também informagées sobre divida e resultado fiscal de esta-
dos e municipios, em conformidade com a Lei de Responsabilidade Fiscal. As
informagées seguem 0s princ{pios definidos na Lei, e incluem, no caso da
divida, precatdrios judiciais e restos a pagar, ¢ apenas as empresas estatais
dependentes sao consideradas na abrangéncia. Além disso, a periodicidade

das informagoes ¢ quadrimestral.

O IBGE publica informacoes sobre contas nacionais, incluindo a conta cor-
rente e a conta de capital das administragées plﬁblicas. A primeira registra o
consumo final ¢ as receitas correntes, ¢ a segunda, a Formag¢io Bruta de Ca-
pital Fixo das administragées pﬁblicas. A periodicidade das informagées é

anual, ¢ a abrangéncia nao inclui as empresas estarais.

Ressalte-se, finalmente, que para facilitar comparacoes com os demais paises

membros do Mercosul, o Banco Central vem apurando estatisticas fiscais

4 Ressalte-se que os impactos fiscais decorrentes da equalizacao agricola,
registrada no Banco do Brasil; da equalizacdo de taxas do Programa de
Sustentacdo do Investimento (PSI), junto a Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (Finame); e dos pagamentos efetuados pelo Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS), vinculados ao Programa Minha Casa Minha Vida e
outros, passaram a ser computados pelo Banco Central, a partir da data base de
dezembro de 2015, com base nos registros mensais efetuados na contabilidade
das entidades credoras (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Finame e
FGTS), que seguem o critério de competéncia. Até novembro de 2015, o padrdo
metodoldgico adotado nas estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central
captava os impactos dessas obrigacdes por ocasido dos pagamentos efetuados
pelo Tesouro Nacional, a partir da reducdo de suas disponibilidades de caixa
(Conta Unica). A alteracdo decorreu de determinacdo contida nos Acérddos do
Tribunal de Contas da Unido n® 825/2015-TCU-Plenario e n°® 3.297/2015-TCU-Plenério.
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harmonizadas, conforme criterios definidos pelo Grupo de Monitoramento
Macroecondmico do Mercosul (GMM). O calculo da Divida Harmonizada ¢é

discutido na se¢ao seguinte.
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Componentes dos
Estoques de Dividas

O objetivo desta secio ¢ fornecer descri¢io mais detalhada dos itens que
compdem os principais conceitos de dividas apresentados na Nota para a
Imprensa. Examina-se, inicialmente, os componentes da DLSP, ¢ em seguida
da Divida Liquida e Bruta do Governo Geral ¢ da Divida Liquida Harmoni-

zada para os Paises Membros do Mercosul.

4.1 Divida Liquida do Setor Publico

Principais componentes:

4.1.1 Governo Federal

Divida mobiliaria do Tesouro Nacional

Divida publica interna do Tesouro Nacional constituida pelos titulos publi-
cos de sua emissio, registrados no Sistema Especial de Liquidagio e de Cus-
todia (Selic) ou na Camara de Custodia e Liquidagao (Cetip), colocados e
resgatados em moeda nacional. Sao calculados com base na posi¢ao de cartei-
ra, que nio leva em considera¢do as operagdes compromissadas realizadas

pelo Banco Central.

Dividas securitizadas

Inclui dividas vencidas e renegociadas (DVR), que correspondem aos debitos
de empresas estatais assumidos e renegociados pelo Governo Federal median-
te securitiza¢do, com emissdo de titulos registrados na Cetip; ¢ os titulos da
divida agréria (TDA) em mercado, emitidos pelo Tesouro Nacional nos pro-

cessos de desapropria¢io de terras para reforma agraria.
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Divida bancaria

Emprestimos e financiamentos, internos, efetuados por institui¢des financei-
ras publicas e privadas ao setor publico. Inclui também passivos oriundos da
equaliza¢do agricola, registrada no Banco do Brasil; da equalizacio de taxas
do Programa de Sustentagio do Investimento (PSI), junto a Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (Finame); e dos pagamentos efetuados pelo
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), vinculados ao Programa
Minha Casa Minha Vida e outros, nos termos dos Acordaos do Tribunal de
Contas da Unido n® 825/2015-TCU-Plenario e n® 3.297/2015-TCU-Plenario.

Arrecadacao a recolher
Parcela dos tributos recebida pelo agente arrecadador devidamente autorizado,

ainda nao repassada 20 Tesouro Nacional ou aos tesouros estaduais ou municipais.

, . ~ .
Depositos a vista
Depositos a vista de estados, municipios, empresas estatais (exceto Petrobras e

Eletrobras) e agéncias descentralizadas junto ao sistema financeiro nacional.

Recursos do FAT
Inclui os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador administrados pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), além de

outras disponibilidades do Fundo junto ao setor financeiro.

Previdéncia Social
Resultado liquido do sistema de Previdéncia Social junto ao sistema financei-
ro, decorrente dos pagamentos de beneficios, recebimentos de contribuigées

¢ repasses entre os entes envolvidos.

Renegociacdo (Lei n°®9.496/1997 e MP n° 2.185/2001)

Dividas mobiliarias e contratuais de estados ¢ municipios, renegociadas jun-
to a Unido no ambito do Programa de Apoio a Reestruturagio e ao Ajuste
Fiscal dos Estados (Parafe) atraves da Lei n® 9.496/

1997 e da MP n® 2.185/2001.

Renegociacdo (Lei n° 8.727/1993)
Dividas de estados, munic{pios e estatais existentes em 30.6.1993, refinancia-

das pela Unido ao amparo da Lei n® 8.727/1993.

Dividas reestruturadas

Dividas de estados, munic{pios e estatais junto a Unido. Essas dividas sido
decorrentes de opera¢des de credito externo assumidas pela Unido relativas
ao Brazilian Investment Bonds (BIB), a divida de medio e longo prazo (DMLP)

¢ ao Protocolo Financeiro Brasil/Franca.
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Créditos concedidos a instituicoes financeiras oficiais
Inclui creditos a instituicoes financeiras oficiais, inclusive instrumento hibri-

do de capital e divida.

Aplicacoes em fundos e programas
Inclui o patrimonio liquido dos fundos regionais (FNE, FCO e FNO), do
Programa de Financiamento Estudantil (FIES)®, alem das disponibilidades de

outros fundos ¢ programas de governos.

Outros créditos do Governo Federal

Inclui os royalties renegociados com estados, créditos junto aos estados relati-
vos a0 Fundo de Manutencio e Desenvolvimento da Educagio Basica e de
Valoriza¢ao dos Profissionais da Educacao (Fundeb), creditos de equalizacao
da divida agricola, do Programa Especial de Sancamento de Ativos (Pesa) e

! .
outros créditos.

Relacionamento com Banco Central

Resultado liquido entre as disponibilidades do Governo Federal no Banco
Central e a carteira de titulos publicos federais do Banco Central. Inclui tam-
bem a equaliza¢io do resultado das operagdes com reservas cambiais e com

derivativos cambiais, realizadas pelo Banco Central (Lei n® 11.803/2008).

Divida externa liquida — Governo Federal

/. 1/ . . .
Divida externa contratual, mobilidria e em reais, ¢ garantias.

4.1.2 Banco Central

Base monetaria
Saldo do papel-moeda emitido e das reservas bancarias. Constitui o passivo

monetario do Banco Central.

Operagoes compromissadas

Saldo das operacdes em que ocorre uma compra a vista concomitante a assun-
¢ao do compromisso de revenda em data futura (compromisso de revenda) ou
uma venda 4 vista concomitante 4 assun¢io do compromisso de recompra em

data futura (compromisso de recompra)

5 A metodologia de apuracao das operacoes referentes ao FIES pode ser
encontrada na Nota Metodolégica Depec n® 2017/092, de 26.7.2017, disponivel na
pagina do Banco Central na internet.
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Outros depésitos no Banco Central

Recolhimento compulsorio sobre depositos e garantias realizadas, depositos
remunerados decorrentes de insuficiéncia em aplicagées e operacoes de cré-
dito rural, garantia por fianca bancaria, depositos compulsorios do sistema
brasileiro de poupanca e empréstimo, depésitos a prazo, depésitos judiciais,

operacoes de credito e outras operagdes ativas ¢ passivas.

Créditos do Banco Central junto a instituicoes financeiras

Creditos do Banco Central junto a bancos comerciais, de investimento ¢
multiplos, sociedades de credito financeiro, caixas econdmicas (carteira imo-
biliaria), sociedades de credito imobiliario e associa¢des de poupanga decor-

rentes de operacoes de assisténcia financeira ou de 1iquidez.

Relacionamento com o Tesouro Nacional

Resultado liquido entre as disponibilidades do Governo Federal no Banco
Central ¢ a carteira de titulos publicos federais do Banco Central. Inclui tam-
bem a equalizagio do resultado das operacdes com reservas cambiais e com

derivativos cambiais, realizadas pelo Banco Central (Lei n® 11.803/2008).

Divida externa liquida
Divida externa de responsabilidade do Banco Central, dep6sitos registrados

em moeda estrangeira e reservas internacionais.

4.1.3 Governos estaduais

Renegociacdo (Lei n®9.496/1997 e Proes)
Divida de responsabilidade dos estados renegociada ao amparo da Lei
n®9.496/1997.

Renegociacdo (Lei n° 8.727/1993)
Divida de responsabilidade dos estados renegociada ao amparo da Lei

n® 8.727/1993.

Dividas reestruturadas
Divida de Médio e Longo Prazo (DMLP) ¢ outras.

Divida bancaria estadual

Dividas dos estados junto ao Sistema Financeiro Nacional.
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Outros débitos
Adiantamento de royalties, divida do Estado do Rio de Janeiro (MP n® 2.179)
com o Tesouro Nacional, dividas com o Fundeb e dividas dos Votos 340 e

548, incluidas no refinanciamento da Lei n® 7.976/19809.

Arrecadacao a recolher

Arrecadacio de tributos estaduais a recolher.

Depositos a vista

I . \ . . . . . ~ .
DCpOSlEOS a vista dOS £OVernos cstaduals nas ll’lstltul(;OCS ﬁnancaras.

Outros créditos

Outras aplica¢des financeiras e titulos publicos na carteira dos estados.

Divida externa liquida — Governos estaduais

Divida externa dos governos estaduais, liquida de creditos externos.

4.1.4 Governos municipais

Renegociag¢do (MP n° 2.185/2001)
Divida de responsabilidade dos municipios renegociada pela Unido, ao am-

paro da MP n® 2.185/2001.

Renegociacdo (Lei n°® 8.727/1993)
Divida de responsabilidade dos municipios renegociada pela Uniao, ao am-
paro da Lei n® 8.727/1993.

Dividas reestruturadas
Divida de Médio e Longo Prazo (DMLP) ¢ outras.

Divida bancaria municipal

Dividas dos municipios junto ao Sistema Financeiro Nacional.

Arrecadacgao a recolher

Arrecadagio de tributos municipais a recolher.

Depositos a vista

/- . .. . . e ~ .
DGpOSltOS a vista dOS gOVEINOs municipais nas II'ISU'ELU%‘OGS fmzmcelras.

Divida externa

Divida externa dos governos municipais, liquida de creditos externos.
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4.1.5 Estatais federais (exceto Petrobras e Eletrobras)

Dividas reestruturadas
Divida de Medio e Longo Prazo (DMLP) e outras.

Divida bancaria

Dividas das empresas estatais federais junto ao Sistema Financeiro Nacional.

Outros débitos

Debéntures, débitos da Emgea e outras dividas.

Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993)
Divida de responsabilidade das empresas estatais federais renegociada pela

Unido, a0 amparo da Lei n® 8.727/1993.

Carteira de titulos pUblicos das empresas estatais
Disponibilidades de caixa das empresas estatais aplicadas no extramercado,

c¢m tlltl,IlOS ou outras aplicagées ﬁnanceiras.

Depositos a vista

Depésitos a vista das empresas estatais federais nas instituicoes financeiras.

Outros créditos
Outros créditos de responsabi]idade das empresas estatais federais, inclusive

Emgea.

Divida externa liquida
Divida externa das empresas estatais federais, liquida de creditos e disponibi-

lidades externas.

4.1.6 Estatais estaduais

Dividas reestruturadas
Divida de Médio e Longo Prazo (DMLP) ¢ outras.

Divida bancaria

Dividas das empresas estatais estaduais junto ao Sistema Financeiro Nacional.

Debéntures

Obrigacoes decorrentes da emissio de debéntures.
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Renegociacdo (Lei n° 8.727/1993)
Divida de responsabilidade das empresas estatais estaduais renegociada pela

Unido, ao amparo da Lei n® 8.727/1993.

Carteira de titulos publicos das empresas estatais
Disponibilidades de caixa das empresas estatais aplicadas no extramercado,

em titulos ou outras aplicacdes financeiras.

Depositos a vista

I . \ . . . . . . ~ .
DCpOSltOS a vista dLlS ¢mpresas estacais CSKZIC].LLLUS nas 1HSE1tu1gOCS ﬁnancaras.

Divida externa liquida

Divida externa das empresas estatais estaduais, liquida de creditos externos.

4.1.7 Estatais municipais

Dividas reestruturadas
Divida de Médio e Longo Prazo (DMLP).

Divida bancaria

Dividas das empresas estatais municipais junto ao Sistema Financeiro Nacional.

Renegociacdo (Lei n° 8.727/1993)
Divida de responsabilidade das empresas estatais municipais renegociada

pela Unido, a0 amparo da Lei n® 8.727/1993.

Depositos a vista

Depositos a vista das empresas estatais municipais nas institui¢des financeiras.

4.2 Divida Liquida do Governo Geral

A Divida Liquida do Governo Geral corresponde ao endividamento liquido
(balanceamento de débitos ¢ eréditos) do Governo Federal (inclusive Previdén-
cia Social), dos governos estaduais ¢ dos governos municipais, junto ao sistema

financeiro publico e privado, setor privado nao-financeiro e resto do mundo.
A estrutura da Divida Liquida do Governo Geral ¢ similar a estrutura da

Divida Liquida do Setor Piblico. Deve-se excluir, porem, os ativos e passivos

do Banco Central e das empresas estatais.
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4.3 Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Geral abrange o total dos débitos de responsabi-
lidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos munici-
pais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro ¢ ao resto do mundo.
Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de go-
verno nio sio abrangidos pelo conceito. No caso do Banco Central, sdo in-
cluidas apenas as operacoes compromissadas realizadas com titulos pablicos.
Essas operacoes sdo incluidas porque apresentam estreita relagio com a divi-
da do Tesouro Nacional, e sua inclusio na DBGG permite melhor acompa-

nhar a situacio fiscal do governo.
A estrutura da Divida Bruta do Governo Geral ¢ a seguinte:

Divida Bruta do Governo Geral:

a) Divida mobiliaria do Governo Federal, em mercado
1. () Aplicacoes da Previdéncia em titulos piblicos
2.(-) Ap]icagf)es de fundos federais em titulos pﬁblicos
3. () Aplicacoes dos estados e municipios em titulos

publicos
b) Opera¢des compromissadas
¢) Divida bancaria do Governo Federal ¢ dos governos
estaduais ¢ municipais
d) Divida assumida pela Unido — Lei n°® 8.727/1993
e) Divida externa bruta do Governo Federal, dos estados e

dos municipios

Divida mobiliaria federal

Convém discorrer um pouco mais sobre a divida mobiliaria federal, que
constitui a maior parte do endividamento publico. Essa parcela do endivida-
mento ¢ constituida dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e contempla

os valores que estdao em poder do mercado ou na carteira do Banco Central.

Sio dois os conceitos para se avaliar o valor monetario da divida piblica mo-
biliaria federal: posicao de custodia e posicao de carteira. A posicao de custo-
dia leva em consideracio as opera¢des compromissadas ocorridas no mercado
secundario. Os dois conceitos estio relacionados pela seguinte equacao: posi-
¢ao de custodia = posicao de carteira + operagoes de recompra - operacoes de
revenda. Operacoes de recompra sdo vendas de ticulos ao mercado, pelo
Banco Central, com o compromisso de recompra; ¢ operagdes de revenda
sdo operacdes de compra de titulos do mercado, pelo Banco Central, com o

compromisso de revenda.
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Para a divida mobiliaria sao divulgadas as séries historicas em unidade mone-
taria corrente e em reais. Os valores sao €Xpressos considerando a posicao de
carteira ou a posicdo de custddia, apresentando, para cada posicio, o total
emitido, os valores em mercado, na carteira do Banco Central e em tesoura-

ria. Os dados sdo apresentados de forma totalizada e por citulo.

A divida mobiliaria federal ¢ apresentada, ainda, com base na distribuicio por in-

dexador incidente nos respectivos t{tulos, para cada posicao (carteira e custodia).

O calculo do valor monetario da divida mobiliaria ¢ obtido pelo conceito do
preco unitario na curva, que leva em considcragﬁo as caracteristicas de cada
papel, incluindo data de emissao, data de vencimento, taxa de juros, existén-

cia de pagamento ou nio de cupons e indexadores.

Sio deduzidos da divida bruta do Governo Federal os créditos representados por
titulos pﬁblicos que se encontram em poder de seus érgﬁos da administragio di-
reta ¢ indireta, de fundos publicos federais e dos estados e dos municipios, a sa-
ber: aplicagées da Previdéncia Social em titulos pﬁblicos, aplicagées do FAT e
outros fundos em titulos publicos e aplicacdes dos estados e dos municipios em
ticulos plﬁblicos federais. Analogamente, sa0 deduzidas da divida dos governos

Cstaduais (¢ dOS municipais as parcclas COTTCSpOl’ldCl’ltCS a0s U’tulOS em tesouraria.

4.4 Endividamento no conceito harmonizado
para paises do Mercosul

Com a criagio do GMM, em junho de 2000, teve inicio a tarefa de construir
estatisticas fiscais harmonizadas baseadas em metodologias comuns, para
! . . - . ! 1.
tornar comparaveis as informacoes divulgadas pelos paises membros e facili-
tar a defini¢io de metas fiscais, refor¢ando o compromisso com a solveéncia

fiscal e a estabilidade financeira.

Para fins da harmonizacio das estatisticas fiscais dos paises do Mercosul,
adota-se a abrangéncia do setor Governo Geral, integrado por trés niveis

(central, estadual e municipal).

A divida bruta, no conceito do GMM, inclui todos os titulos emitidos, bem como
todos os passivos financeiros do governo registrados como ativos do sistema fi-
nanceiro pﬁblico e privado do pa{s respectivo. Inclui também os débitos com o
setor externo, inclusive a divida contratual e os titulos emitidos no exterior. Ja a

divida liquida corresponde a diferenca entre a divida bruta e os ativos financeiros.
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Ressalte-se que também ¢ calculado o patriménio liquido do governo, que
abrange, além dos passivos e ativos incluidos na divida Hquida, outros passi-
vos financeiros (p.ex. valores devidos ainda nao pagos referentes a compra de
bens ¢ Servigos) ¢ outros ativos financeiros (p.ex. acoes de propriedade do

governo e outras participacdes de capital em empresas publicas ou privadas).

Maiores informacdes sobre a metodologia adotada pelo GMM, bem como
consulta aos dados divulgados, podem ser encontradas no endereco do GMM

na internet (hteps://www.gmm-mercosur.org/home).

4.5 Operacoes de securitizacao

Para as estatisticas macroecondmicas do setor fiscal, operacoes de securitiza¢io
definem-se como transagdes em que uma entidade do setor publico nao finan-

ceiro transfere para um ente do setor privado ou do setor publico financeiro:

a. Direitos de propriedade sobre seus ativos financeiros; ou

b. (@) direito de receber HID(OS futuros especfﬁcos.

Uma operagio de securitizacao pode ser realizada diretamente pela entidade
do setor publico cedente do crédito ou mediante a intermediagio de uma
unidade de securitizacao — geralmente uma sociedade de propésito espedﬁco
(SPE) — que pode ou nio ser integrante do proprio setor publico nio finan-
ceiro, a depender de suas caracteristicas. Havendo envolvimento de unidade
de securitizagio classificada fora do setor ptblico nio financeiro, a operacio
se completa quando essa unidade paga a entidade do setor pﬁblico nio finan-
ceiro determinado montante (mediante recursos proprios, emissio de titulos,
criacao de fundo de direitos creditorios ou outra estrutura financeira para
obtencido de recursos), em troca da titularidade do ativo financeiro ou do
direito ao fluxo futuro de pagamentos. No caso de nio haver unidade de se-
curitizac¢io, ou de essa unidade ser classificada como integrante do setor pui-
blico nao financeiro, os passivos emitidos para a securitiza¢do integrarao a

divida publica, como se vera a seguir.

Em linhas gerais, as operacoes de securitiza¢io podem ser estruturadas se-
gundo duas modalidades basicas. Na primeira, a operacao de securitizacao ¢
realizada com venda final de direitos creditdrios e se conclui com a efetiva e
integral transferéncia do ativo cedido, sem que remanesca qualquer espécie
de responsabilidade, obrigacio subsidiaria ou garantia pelo ente publico ce-

dente. Nessas Condigées, a operacao de securitizacao ¢ tratada como venda de
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ativos, para efeitos das estatisticas fiscais divulgadas pelo Banco Central. Na
segunda modalidade, as operacdes de securitiza¢o nao envolvem transferén-
cia efetiva do ativo, remanescendo obriga¢oes subsididrias para o ente publi-
Co, ou O objeto da venda ¢ o direito ao recebimento de fluxo futuro de recei-
tas. Nesses casos, a transacdo ¢ tratada nas estatisticas fiscais como

ﬁnanciamento 40 governo ¢, portanto, como parte da d{VIda pﬁbhca

Assim, nas estatisticas macroecondémicas do setor fiscal, divu]gadas pe]o Ban-
co Central, operacoes de securitizagio podem ter diferentes impactos nos
indicadores de NFSP ¢ no endividamento publico (DLSP ¢ DBGG), depen-
dendo das caracteristicas da operagio, tal como percebidas no seu sentido
econdmico, e considerando o padrﬁo metodolégico internacional. Aspectos

relevantes a serem considerados na mensuracao desses impactos incluem:

a. Existéncia ou nio de ativo financeiro do ponto de vista das estatis-
ticas fiscais, nos termos definidos por este Manual e/ou na meto-
dologia internacional;

b. Registro desse ativo financeiro na DLSP;

c. Se a transferéncia de propriedade do bem ou direito foi integral
ou se existem obrigagées subsidiarias ou garantias de qualquer na-
tureza, assumidas direta ou indiretamente pelo setor publico;

d.Se a transacio foi realizada em condigées de mercado, inclusive
no que diz respeito asua preciﬁcagﬁo;

e. Se existe ou nio uma unidade de securitiza¢io (que adquire 0s cré-
ditos) e, em caso afirmativo, se essa unidade ¢é classificada como
entidade integrante do setor pt’lblico (estatal dependente ou nao
dependente), segundo as suas caracteristicas concretas, tendo pre-
sente o aspecto econdmico que norteia a compilagﬁo de estatisticas

fiscais.

Quanto a DLSP, podem ocorrer impactos diferenciados, tendo em vista as

caracteristicas institucionais das transacoes que forem realizadas, a saber:

1. Cessdo de direitos creditorios na qual, cumulativamente: exista o ativo ﬁ—
nanceiro; o referido ativo esteja registrado na DLSP ou seja passtvel de in-
clusdo, segundo o padrdo estatistico; verifique-se integral transferéncia de
propriedade do ativo ao cessiondrio, mediante pagamento a preco de merca-
do, sem qualquer obrigagdo subsididria ou concessdao de garantia pelo ente
publico de modo direto ou indireto; e a unidade de securitizagdo (que adqui-
re os créditos) ndo seja classiﬁcada como entidade integmnte do setor plibli—
co para fins de compilagdo de estatisticas macroeconomicas do setor fiscal

(nem como CSl'clfal dependente, nem como esmml nao dependente).
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a. Momento da efetiva¢io da operagio de securitizagio:

i. Ocorre baixa integral do ativo que foi cedido (alienacio) e
aumento das disponibilidades de caixa, pelo valor efetiva-
mente recebido;

ii. Quando o ativo nio estiver registrado na DLSP, sua eventual
incorporacio nas estatisticas (quando for o caso, observadas as
demais condi¢des previstas neste Manual) ocorre mediante
ajuste patrimonial, concomitantemente a operacao de securi-
tiza¢do. Neste caso, observa-se reducio da DLSP, sem impacto
no resultado fiscal primario. Quando da efetivacio da opera-
¢ao de securitiza¢do ocorre baixa integral do ativo que foi ce-
dido (aliena¢io) e aumento das disponibilidades de caixa, pelo

valor efetivamente recebido.

b. Momento de utiliza¢io dos recursos obtidos com a cessao:
i. Aumento da DLSP, caso os recursos sejam utilizados em gas-
tos primérios;
ii. Impacto neutro na DLSP, caso os recursos sejam integral—
mente utilizados para abater o estoque de dividas registradas

na DLSP.

2. Cessdo de direitos creditorios na qual, por qualquer via, haja responsabili—
dade subsidiaria, concessao de garantia ou obrigacdo de qualquer espécie,
de forma implfcim ou explfcita, do ente pdblico (cedente) ou da unidade de
securitizagdo classificada como entidade integrante do poder publico para
fins de compilagao de estatisticas macroeconomicas do setor fiscal (estatal
dependente ou ndo dependente). Nessas condicdes, observa-se operagdo de
ﬁnanciamento do setor pdblico pelo setor privado, sendo registmdo 0 passi-
vo correspondente na DLSP nos moldes das operagoes ordinarias de finan-
ciamento, observadas as condigées previstas neste Manual relativas a

abrangéncia e cobertura das estatisticas.

a. Momento da efetiva¢io da operagio de securitizagio:
i. Impacto neutro, tendo em vista que o recebimento de caixa
¢ compensado pelo registro de nova divida (securitizacio);
ii. O ativo original permanece registrado na DLSP, quando for
0 caso, at¢ a sua quitacio pelo devedor original do crédito

que foi cedido;

b. Momento de utilizagﬁo dos recursos obtidos com a cessio de ativo

ja registrado na DLSP:
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i. Aumento da DLSP, caso os recursos sejam utilizados em gas-
tos primérios;

ii. Impacto neutro na DLSP, caso os recursos sejam intcgral—
mente utilizados para abater o estoque de dividas registradas

na DLSP.

3. Inexisténcia de ativo a ser cedido (ou seja, o objeto da securitizagdo corres-
ponde apenas ao fluxo de recebimentos futuros de receitas).

a. Nesse caso, niao ha registro de ativos na DLSP.

b. No momento da operagio de securitizagio, o impacto ¢ neutro,
tendo em vista que ¢ registrado passivo na DLSP, nos moldes das
operacdes ordinarias de financiamento — observadas as condi¢oes
previstas neste Manual relativas a abrangéncia e cobertura das es-
tatisticas — em contrapartida a0 ingresso dos recursos no caixa do

setor pﬁblico;

¢. Quando da utilizagio dos recursos obtidos com a cessao:
i. Aumento da DLSP, caso os recursos sejam utilizados em gas-
tos prim:irios;
ii. Impacto neutro na DLSP, caso os recursos sejam intcgral—
mente utilizados para abater o estoque de dividas registradas

na DLSP.

Quanto a DBGG, verificam-se os seguintes impactos, nas situacoes indicadas

nos itens 1 a 3:

a. Momento da cessao:
i. Cessio de direitos creditorios pela Unio:

. Redugéo da DBGG, na situacao descrita no item 1, devido
a reducio nas operacdes compromissadas do Banco Cen-
tral, quando do recolhimento dos recursos para a Conta
Unica do Tesouro;

+ Impacto neutro na DBGG, nas situagoes descritas nos
itens 2 ¢ 3, tendo em vista que 0s aumentos dos passivos
registrados na DLSP nos dois casos sio compensados por
reducio das operacdes compromissadas do Banco Central

(recolhimento dos recursos na Conta Unica);
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ii. Cessdo de direitos creditorios por Estados, Distrito Federal
e Munic{pios:
+ Impacto neutro na DBGG na situagio descrita no item 1,
pois nao ha registro de nova divida;
+ Aumento da DBGG, nas situa¢des descritas nos itens 2 e 3,

em razao do registro de nova divida;

b. Momento de utilizagﬁo dos recursos obtidos com a cessio:
i. Cessio de direitos creditorios pela Unido:

o Aumento da DBGG, caso os recursos sejam utilizados em
gastos primarios. Esse impacto decorre da expansio das
operacdes compromissadas, quando da saida dos recursos
da Conta Unica (para pagamento das despesas);

+ Impacto neutro na DBGG, caso os recursos sejam utiliza-
dos no resgate de divida publica. O aumento nas operagdes
compromissadas ¢ compensado pela queda no passivo que

for liquidado;

ii. Cessido de direitos creditorios por Estados, Distrito Federal
e Munic{pios:
+ Impacto neutro na DBGG, caso os recursos sejam utiliza-
dos em gastos primérios;
+ Redugio na DBGG, caso os recursos sejam utilizados no

resgate de divida pablica.

Quanto as NFSP, sio observados os seguintes impactos decorrentes de uma
operacio de securitiza¢do, relativamente aos mesmos casos ja descritos neste

Capitulo:

~ . . . . I . .
a. Momento da cessio do ativo ou direitos creditorios: impacto neu-
. /. . . .
tro no resultado primario®, pois as receitas auferidas tém natureza

financeira;

b. Momento da utilizagﬁo dos recursos obtidos com a cessio:
i. Impacto deficitario no resultado fiscal primdrio, caso os re-
cursos sejam utilizados pelo ente pﬁblico em gastos primz/trios;
ii. Impacto neutro no resultado fiscal primdrio, caso os recur-
SOs sejam integralmente utilizados para abater dividas do

ente publico.

6 As NFSP poderdo ser impactadas por eventuais diferencas entre o valor pelo qual
o ativo foi registrado na DLSP e o valor recebido na securitizacdo.
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Cabe frisar, adicionalmente, que, caso a unidade de securitiza¢io seja classi-
ficada como entidade integrante do poder pﬁblico, 0s passivos por ela emiti-
dos integrario a divida do ente publico a qual esteja vinculada, observadas as
condigées previstas neste Manual relativas a abrangéncia e cobertura das es-
tatisticas. A avaliacdo desse aspecto depende das caracteristicas institucio-
nais concretas da unidade de securitizag¢do. No caso de nao haver unidade de
securitizac¢io, e de todo o processo ser realizado diretamente pela entidade

do setor pﬁblico, 0$ passivos emitidos também integrardo a divida pﬁblica.

Por fim, ressalte-se que para a compi]agﬁo das estatisticas fiscais publicadas
pelo Banco Central, a capacidade de coletar tributos ou outras receitas gover-
namentais — tanto as futuras quanto as ja devidas mas nio pagas — nao cons-
titui ativo do setor publico passivel de securitizacio. Nesses casos, sua securi-
tizagdo ¢ tratada como financiamento ao governo e, portanto, como parte da

divida publica”.

7 Trata-se de procedimento previsto também no Government Finance Statistics
Manual 2014 (GFSM 2014), do FMI, Appendix 3 (subitem Debt arising from
securitization).
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Calculo dos Fluxos

%ando as receitas (inclusive receitas de juros sobre ativos) sio menores que
os gastos correntes e de capital (incluindo as despesas com juros sobre a divi-
da), o resultado do governo apresenta deficit, que pode ser financiado de di-
versas formas. Essas formas de financiamento podem ser evidenciadas a par-
tir da restricao orgamenta’ria do setor pﬁblico, que mostra a re]agﬁo existente

entre impostos, gastos ¢ as fontes de financiamento do deficit publico.

A derivacio da restri¢io orcamentaria do setor publico ¢ feita a partir da
restri¢ao do Governo Geral e empresas estatais (exceto Petrobras e Eletro-
bras), acrescentando-se o balancete do Banco Central. A restri¢io orcamen-

taria do setor pﬁblico ¢ dada por:
]\O4+]§+E(10+[3—;{)—/§:(G—T)+iB—iaA+i>"‘E(F+[—R)

A equagio mostra como o setor publico pode financiar os deficits orcamenta-
rios. As principais fontes seriam a emissio monetaria (M), o aumento do
endividamento interno (B), interno indexado ao cambio (I) e externo (F) ou
diminuicio de seus ativos internos (A) ou externos (R). O sinal das fontes de
financiamentos ¢ positivo no caso de deﬁcit € negativo no caso de superavit.
Pela equagio pode-se definir os principais indicadores de deficit calculados
pelo Banco Central. Comecaremos mostrando o calculo das Necessidades de
Financiamento sem desvaloriza¢io cambial, acualmente o conceito usado na

Nota para Imprensa — Estatisticas Fiscais.

Necessidades de financiamento sem desvaloriza¢cao cambial
As necessidades de financiamento sio calculadas nos conceitos nominal, pri-
mario e opcracionnl, aprcscntados em se¢ao anterior. Nesta se¢ao faz-se uma

descri¢ao mais detalhada da forma de calculo dos fluxos.

O resultado nominal é o mais tradicional dentro das necessidades de financia-

mento. Ele ¢ calculado pela variacio do endividamento liquido descontada
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dos ajustes patrimoniais ¢ metodologicos. Esses valores, que fazem parte da
variagao da DLSP, mas nio constituem resultado nominal, serao tratados se-

paradamente mais adiante:
Resultado nominal = Variacio da DLSP - Ajustes patrimoniais ¢ metodoldgicos
< ] p g

Pela variaciao das fontes de financiamento o resultado nominal pode ser re-

presentado pela equagio:
RN:]\;[+E+E(IO+FO—}O()—A

O resultado primério, por sua vez, corresponde ao resultado nominal (NFSP)

menos os juros nominais incidentes sobre a divida liquida interna e externa.

P=RN-JN

P=RN-iB-i E(I+F-R)+i, A

Com a exclusio do componente financeiro das NFSP, o resultado primario
permite avaliar a consisténcia entre as metas de po]ftica macroecondmicas e
a sustentabilidade da divida, ou seja, da capacidade do governo de honrar

seus compromissos.

Os juros incidentes sobre a divida do setor pﬁblico sao determinados pelo
nivel da taxa de juros nominal interna e externa e pela dimensio do estoque
da divida. O calculo dos juros nominais, apropriados por Competéncia, inci-
dentes sobre a divida interna e externa engloba os juros reais ¢ o componente
de atualizagﬁo monetaria da divida. Corresponde ao componente financeiro
do resultado fiscal. No calculo das Necessidades de Financiamento sem des-
Valorizagio cambial o impacto da variacao cambial sobre a divida mobiliaria
interna indexada ao dolar ¢ excluido do calculo dos juros nominais, apurados

segundo a férmula:

Dr,,, - (1+1) D.

]N = Dt+ - Dt -
1 (1+1) 172
sendo,
JN = fluxo de juros nominais;
D = saldo da divida no més t;
i =proxy da taxa de juros nominal.
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O resultado operacional, por outro lado, deduz o componente inflacionario
sobre o pagamento de juros incidente sobre a divida Hquida interna nao in-

dexada ao cambio®. Ele ¢ definido por:

RO=P+(i-m)B-(iy-m) A+i E([+F-R)

Os juros reais correspondem a parcela das despesas com juros nominais dedu-
zida do componente de atualiza¢io monetaria dos saldos. O calculo utilizado

para estimar a COI’I‘C?QO moneta’tria é efetuado atraVés da férmu]a abaixo:

oM rp o Dur= DO+ * ()™ 1)
' (1 + i)()“3
onde,
CM = fluxo de corre¢ao monetdria
D =saldo da divida no mes ¢
n  =rtaxade inﬂagéo
i =proxy da taxa de juros nominal mensal incidente sobre a divida

Uma vez calculada a correcio monetaria da divida e/ou os juros reais ¢ possi-
vel chegar ao resultado operacional, que corresponde ao resultado nominal

deduzido da atualiza¢io monetaria dos saldos da divida interna.

Necessidades de financiamento com desvalorizacao cambial
Considerando a mesma restri¢io orcamentdria do caso anterior, a forma de cal-
culo das Necessidades de Financiamento ¢ semelhante, mas ¢ preciso considerar

o efeito da desvalorizacio sobre o estoque da divida interna indexada ao cambio.

O resultado nominal com desvalorizagio ¢ calculado pela varia¢io nominal
do saldo da divida interna Hquida mais a variacao da divida externa Hquida
em dolares, convertida para reais pela taxa média de cambio:

R :]\O/[+1§+i+E(1;—]O{)—/§
comaesv

RN - DLSP — E(F—R)
comdesv

Comparando-se o resultado nominal com desvalorizacio ¢ o resultado nomi-

1’1211 sem desvalorizagﬁo Obtém—se:

8 Conforme ressaltado no capitulo 3, as informacoes sobre as Necessidades de
Financiamento no conceito operacional estdo disponiveis somente até dezembro
de 2009.
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RN — RN+ E(I)
comdesv

RN —RN=E(I)
comdesv

A equagio acima evidencia o efeito da taxa de cambio sobre a diferenca dos
resultados nominais nos conceitos com e sem desvalorizagﬁo. No caso de de-
preciacio (apreciagio) cambial, o resultado nominal com desvalorizacio ¢

maior (menor) do que o resultado nominal.

Com exce¢io do resultado primério, que ¢ igual nas duas metodo]ogias, 0
termo E([)é a diferenca entre os juros nominais, o resultado operacional ¢ os
juros reais nos conceitos com e sem desvalorizagio cambial. As séries de da-
dos sobre Necessidades de Financiamento com desvaloriza¢ao cambial foram

encerradas em 2009, permanecendo disponfveis para consulta.

Taxa de juros implicita

A taxa de juros impHcita corresponde a taxa meédia de juros nominal inciden-
te sobre a Divida Liquida do Setor Publico. Isolando, na equacio referente
aos juros nominais apresentada anteriormente, O fator (1+1)"? ¢ denotando-o

por x, tem-se a equacio de segundo grau abaixo:
2 —
X Dr + x(Dt+1 _Dr _]N) _Dr+1 =0
Substituindo o termo D_, - D -]N pory na equagio anterior’, tem-se :

x’D, +xy-D., =0

Com as raizes sendo:

- yﬁ \/)’2 + 4Dr Dt+1

2D,

X

A partir de x encontra-se i:
i=x*-1
E anualiza-se a taxa de acordo com a férmula abaixo, obtendo a taxa implicita:

= (14

anual —

)12_1

mensal

9 No caso particular em que os ajustes patrimoniais e metodolégicos sdo iguais a
zero, D, - D, = Resultado Nominal e y = Resultado Primdrio.

Banco Central do Brasil | Margo 2018 | Manual de Estatisticas Fiscais | 35



Comparagoes com o Produto Interno Bruto (PIB)

A relagio entre o endividamento e o PIB ¢ utilizada como parametro para
avaliar a probabilidade de solvéncia do setor pﬁblico e para comparacoes in-
ternacionais. Ocorre que o PIB tem divulgacio trimestral e os indicadores de
endividamento e de NFSP sio disponibilizados em bases mensais. O Banco
Central utiliza metodologia especifica para estimar os valores mensais do
PIB, tomando como base os dados anuais, que possuem melhor previsibilida—
de. Considera-se a previsao de crescimento real da economia e de uma com-
posicio de indices de precos que melhor se aproxima do deflator implicito do
PIB. Para efeitos de compara¢io dos indicadores de endividamento com o

PIB, considera- se o PIB corrente acumulado em 12 meses.

No caso das NFSP como propor¢io do PIB, sao divulgados valores mensais,

acumulados no ano ¢ acumulados em doze meses.

Banco Central do Brasil | Margo 2018 | Manual de Estatisticas Fiscais | 36



Calculo dos Ajustes
Patrimoniais e
Metodoldgicos

Os ajustes sdo efetuados para retirar dos fluxos valores que nio representam

esforco fiscal despendido durante o periodo em analise. Os ajustes realizados

na apura¢io da DLSP e das Necessidades de Financiamentos, e discriminados

na Nota para a Imprensa — Estatisticas Fiscais, quando pertinentes, sao o
. ! . . . . .

ajuste metodologico, o ajuste externo de paridade e de regime (caixa e com-

peténcia), o ajuste de privatizagio e o ajuste de reconhecimento de dividas.

O ajuste metodologico representa o aumento da divida decorrente do impac-
to da varia¢io da taxa de cambio sobre a divida externa liquida ou sobre a
divida interna atrelada ao cambio. Esse ajuste ¢ calculado pela diferenca en-
tre a variagio da divida ¢ o resultado nominal. Uma das principais razoes
para esse ajuste ¢ que a variacao do cambio para o detentor do titulo atrelado
a moeda estrangeira nio significa incremento real na sua renda, ou seja, o

impacto sobre a demanda tende a ser neutro.

Para o calculo do ajuste metodologico considera-se a seguinte equagio:
AM = (Ed * €fee) - Ed_, XAC/‘(H)) - (Ed -Ed_)*e,

onde:

¢, = taxa de cambio de final de periodo.

f
e =taxade cambio média.
Ed = estoques de debitos/creditos expressos em dolar.

e, ou seja, como nio houve variagio

Note que AM =0 quando e, =¢, =

cambial, o impacto do cambio sobre a divida ¢ nulo, conforme o esperado.
O ajuste externo de paridade ¢ realizado porque a divida externa liquida ¢ com-
posta, via de regra, por obrigacdes e haveres expressos em diferentes moedas,

convertidas inicialmente para o dolar americano e depois para reais. A paridade

Banco Central do Brasil | Margo 2018 | Manual de Estatisticas Fiscais | 37



dessas moedas com o dolar pode variar entre os periodos de apuracio da divida
Hquida, provocando variagcao nos saldos em dolar. Para evitar que essa variacao

se reflita nos fluxos, faz-se enta o o ajuste externo de paridade.

O ajuste de caixa e competéncia ocorre porque os juros da divida externa li-
. - . A . I . .

quida sdo apurados pelo regime de competéncia mas a divida segue pelo regi-

me de caixa. O ajuste ¢ realizado para compatibilizar estoques e fluxos, e ¢

dado pela diferenga entre juros caixa e juros competéncia.

O ajuste de privatizac¢io decorre do fato de que 0s créditos Hquidos, oriundos
da privatiza¢io de empresas estatais (de todas as esferas de governo) nao po-
dem ser considerados no calculo das Necessidades de Financiamento, uma vez
que nio representam esforco fiscal do governo. Se uma empresa, por exemplo,
/ . . -~ .
¢ prlvatlzada e os recursos de sua venda sio dep051tados na conta corrente do
governo, o valor total desse deposito deve ser abatido (ajustado) nos fluxos, nao
eixando, desta forma, que o Estado obtenha melhora em seus resultados no-
d do, desta f que o Estado obtenha melh lcad
minal e primério decorrente dessa privatizagdo. As receitas com privatiza¢io

diminuem a divida Hquida, mas nio alceram os resultados fiscais.

Os ajustes de reconhecimentos de dividas, por sua vez, sao efetuados nos
fluxos com o objetivo de “excluir” de determinada conta o deficit ou superavic
obtido por determinado tipo de operacao. Tais operacoes podem ser as mais

variadas possiveis. Alguns exemplos sio os que seguem:

a. reconhecimento de “esqueletos™ o reconhecimento de uma divida so
pode dar impacto no saldo desta divida, nunca no fluxo apurado no
més, uma vez que sdo dividas geradas no passado. Para tanto, o valor

reconhecido deve ser excluido do calculo do nominal e do prim:irio;

b. reclassiﬁcagﬁo de contas: se determinado crédito ou débito estiver
sendo contabilizado equivocadamente a favor ou contra determina-
da esfera de governo, quando ocorre a reclassificacio nio se pode
deixar que os resultados nominais e primarios de cada esfera (Gover-
no Central, estatais, etc.) seja afetado. Assim, também ¢ efetuado o

ajuste para evitar o impacto nos fluxos de financiamento.

Banco Central do Brasil | Margo 2018 | Manual de Estatisticas Fiscais | 38



Conciliacao entre
Estoques e Fluxos

A soma dos ajustes patrimoniais ¢ metodologicos com o resultado primario e os

juros nominais deve corresponder exatamente a varia¢io dos estoques da DLSP:

DLSP

(T-1)

Nominal

(+) juros nominais

(+) emissoes de dividas ou resgates
de depdsitos/aplicagoes

(+) resgate de dividas ou aumento

de depésitos/ aplicagées

(+) avaliagio cambial

(+) reconhecimento de dividas

(-) privatizagoes

Primario

Ajustes
Patrimoniais e
Metodologicos

DLSP
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As informacdes fiscais publicadas pelo Banco Central permitem conhecer,
para cada item discriminado da DLSP, a abertura segundo os fluxos de resul-
tados ¢ ajustes, esses ultimos divididos conforme os ajustes apresentados na
secao anterior. Com isso pode—se conhecer o impacto da variacao cambial,
dos juros nominais, das emissoes/resgates liquidos (resultado primario) e do
reconhecimento de dividas sobre os diversos itens da divida Hquida. Esque-

maticamente, os dados sdo apresentados conforme a seguir:

Divida liquida do setor publico — fatores condicionantes

Fluxo mensal / R¢ milhoes

Discriminagao | Ano

Més Més atual
anterior
Saldos NESP Ajustes patrimoniais ¢ metodoldgicos Saldos
Primdrio | Juros Metodo- | Metodo- | Paridade’ | Caixa e Rec. de Privati-
nominais | logico logico compe- dividas zagoes
interno” externo? téncia?

Item da DLSP

I . 14 . ’ . . .
Divida liquida do setor publico — fatores condicionantes
Fluxos acumulados no ano / R¢ milhoes
Discriminagao | Ano Ano atual
anterior
Dezembro | Més atual
Saldos NESP Ajustes patrimoniais ¢ metodoldgicos Saldos
Primario | Juros Metodo- | Metodo- | Paridade’ | Caixa e Rec. de Privati-
nominais | logico logico compe- dividas zagoes
interno’ externo? téncia?/
Item da DLSP
1 Diferenca entre a variacdo dos estoques em reais da divida mobilidria interna

indexada ao cdmbio e os fluxos em délar da divida mobiliaria interna indexada ao
cambio, convertidos em reais pela taxa de cambio média (compra) do periodo.

2 Diferenca entre a variacdo dos estoques em reais da divida externa liquida,
obtidos pela taxa de cambio de final de periodo (compra), e os fluxos em délar
da divida externa liquida, convertidos pela taxa de cdmbio média (compra) do
periodo .

3 Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram a divida externa liquida.

4 Diferenca de critério na apropriacdo dos juros externos.
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Projecoes da
Divida Publica

O obijetivo deste capitulo ¢ apresentar um método simplificado, entre varios
] p p p
possiveis, para projetar a divida publica e indicadores de endividamento pua-
blico a partir de amplo e detalhado conjunto de estatisticas fiscais divulgadas
p p ] g
pelo Banco Central e de hipoteses para as principais variaveis que impactam

essas projecoes.

Convém destacar que o metodo e as hipoteses pressupdem a desejavel coerén-
cia com os objetivos das analises que se pretende realizar ¢ comportam dife-
rencas em funcio, por exemplo, da abrangéncia dos entes publicos e dos prin-
cipais componentes de ativos ¢ passivos considerados no exercicio; das
interagdes entre as variaveis envolvidas; e do proprio cenario basico utilizado
nas estimativas.

O Banco Central divulga na Nota para a Imprensa - Estatisticas Fiscais, no
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) e nas suas Tabelas Espe-
ciais' um amplo conjunto de estatisticas fiscais que podem ser utilizadas
para possibilitar maior grau de precisio as projecoes do endividamento pu-

blico com base no metodo aqui exposto. Destacam-se:

a. Totaliza¢io dos estoques ¢ fluxos por segmento do setor publico ¢/

ou por mercado (interno/externo);
b. Totaliza¢io dos estoques e fluxos por indexador;
c. Fatores condicionantes da evoluc¢io da DLSP e da DBGG,;
d. Taxa de juros implicita da DLSP ¢ da DBGG; e

e. Cronograma de vencimentos da DLSP e da DBGG.

10  Disponiveis em http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIEDLSP.
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A combinacio dessas informacoes fornece amplo e variado instrumental para
subsidiar a realizagﬁo de projegoes. Pode-se, por exemplo, utilizar hipéteses
de distribui¢ao de movimentag¢des financeiras entre ativos e passivos internos
e externos'!' ou, ainda, utilizar séries historicas de dados para avaliar relagées
entre variaveis. Nesse tltimo caso, pode-se, por hipotese, avaliar as relagoes
historicas entre a taxa implfcita de juros, a taxa de juros basica da economia
¢, no que couber, a propria distribui¢io de ativos e passivos por indexador,
visando inferir o comportamento futuro do custo médio da divida, totalizada

segundo o conceito desejado.
A formula de calculo da taxa implicita de juros ja foi apresentada no Capitulo 5.
Essa taxa depende, basicamente, dos estoques da divida (nos periodos t e t-1) e
dos fluxos de juros nominais. Embora os dados sobre a taxa implicita ja sejam
divulgados diretamente pelo Banco Central, também sao divulgadas informa-
¢oes sobre estoques e fluxos ocorridos (tanto da DLSP quanto da DBGG) que
possibilitam a0 interessado calcular aquelas taxas e servem como subsidios para
estimar o seu comportamento no futuro, a partir de critérios proprios.
Um modelo de proje¢io da DLSP e da DBGG, a partir da tltima informagio
observada e com razoavel nivel de detalhamento, pode ser construido a partir
de hipdteses sobre a evolugio das varidveis abaixo, no periodo desejado:

a. Taxa implicita de juros da divida;

b. Resultado primario;

¢. Taxa de cambio;

d. Reconhecimento de divida;

e. Exposi¢io em operacgdes de swap cambial;

f. Aquisicao liquida de ativos publicos internos/externos;

g. Emissio liquida de divida pablica interna/externa;

h. Fatores CSpCCI’f‘lCOS que impactam as OpCI’Zl(;GCS Compromissadas.

11 Supondo-se, por exemplo, resgates/emissoes liquidas maiores/menores para
determinado tipo de passivo/ativo.
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O quadro a seguir detalha a relacio entre as

DLSP e da DBGG:

Projecoes fiscais - Exercicio com abertura parcial dos estoques

variaveis acima ¢ a proje¢io da

Observacao

Periodo
t (altimo
dado
ocorrido)

Projecao

t+1

t+2

t+n

Hipoteses/cenario

A - Taxa implicita DLSP

B - Taxa implicita DLSP interna/ndo atrelada ao cambio
C - Taxa implicita DLSP externa/atrelada ao cambio

D - Taxa implicita DBGG

E - Taxa implicita DBGG interna/néo atrelada ao cambio
F - Taxa implicita DBGG externa/atrelada ao cambio

Projecdes podem ser realizadas a partir de cenarios
proprios, com base, por exemplo:
i) no comportamento passado da taxa implicita em
relagéo a taxa Selic;
ii) no cenario proprio para a taxa basica de juros; e
iii) em eventuais mudancas esperadas na estrutura
da DLSP/DBGG.

G - Resultado primario

Pode-se assumir, por exemplo, as metas de
resultado definidas nas Leis de Diretrizes
Orgamentarias ou utilizar cenario préprio

H - Taxa de cadmbio (R$/US$)

Projecbes podem ser realizadas
a partir de cenario préprio.

| - Reconhecimento de dividas

Pode assumir, por exemplo, os valores definidos
nas Leis de Diretrizes Orgamentarias ou utilizar
cenario proprio.

J - Swap cambial (exposicéo)

Pode-se assumir, por exemplo, a hipdtese de
manutencao da ultima posigéo (rolagem integral no
periodo) ou utilizar cenario préprio.

K - Aquisi¢éo liquida de ativos n&o atrelados ao cambio
L - Aquisigao liquida de ativos atrelados ao cambio

M - Emissdes/resgates de divida ndo atrelada ao cambio
N - Emissdes/resgates de divida atrelada ao cambio

O - Fatores especificos c/impacto nas op. Compromissadas

Pode-se considerar, por exemplo, hipoteses de
distribuicdo do resultado primario (deficit/superavit)
entre emissdes/resgates de divida ou constituigao/
resgate de ativos, discriminado por setor interno ou
externo, além de hipdteses para outros fatores que

afetam as operagdes compromissadas, inclusive
sazonais, no caso de projegdes mensais. Pode-se
ainda incluir hipétese para a variagdo dos passivos
da DBGG, uma vez que nem todos os passivos da
DLSP sé&o incluidos na DBGG.

Projecoes

P - Resultado de swap cambial

Pode-se considerar o diferencial projetado entre
taxa Selic e variagdo cambial, aplicado ao valor
nocional.

Q - DLSP em reais"

R - DLSP atrelada ao cambio?

S - DBGG - Passivos em reais®

T - DBGG - Passivos atrelados ao cambio*

Resulta da aplicacédo da taxa implicita sobre o
estoque anterior, mais impacto da variagdo cambial
sobre estoques atrelados ao ddlar, mais estimativa

dos fluxos ocorridos no periodo. Os fluxos
também podem ser atualizados pela taxa implicita,
considerando a hipétese de que ocorreram
efetivamente na metade do periodo.

U - DLSP em reais (Q + R)
V - DBGG em reais (S + T)

W - PIB nominal em reais

Hipéteses para taxa de crescimento real e deflator
dependem de modelos préprios.

X - DLSP % PIB (U/W*100)
Y - DBGG % PIB (V/W*100)

1/ Pode-se calcular da seguinte forma: Q, = Q,,*B + (I+K+M+P)*(B)". Considera-se que na formula a tx. implicita (B) deve ser expressa em indice (por exemplo, 2% deve ser expresso por 1,02).

2/ Pode-se calcular da seguinte forma: R = R /H,_*HC + (L+N)*(C)"2. Para a tx. implicita (C), ver observag&o anterior.
)

3/ Pode-se calcular da seguinte forma: S = S ,*E + (O+P+)*(E)"2 Para a tx. Implitica (E), ver observagéo 1.

4/ Pode-se calcular da seguinte forma: T, = T ,/H_*H*F + N*(F)"2. Para a tx. implicita (F), ver observagéo 1.
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Uma vez definidos o cendrio e as hipétcscs para o comportamento das varia-
veis, pode—se Chegar ao montante do endividamento Hquido e/ou bruto, de
modo consolidado ou com maior nivel de detalhamento, se desejado, apli-
cando-se os mesmos prindpios indicados na Tabela. A sensibilidade do mo-
delo a variagio das hipoteses pode ser testada como passo seguinte, cons-

truindo-se cenarios alternativos a partir das variacoes observadas.

Por fim, para projecoes envolvendo o PIB (p.ex. relagﬁo divida/PIB), ¢ neces-
sario também estimar seu valor nominal, o que geralmente ¢ realizado to-
mando como base o tltimo valor divulgado pelo IBGE, ap]icando—se hipéte—

ses proprias para a sua taxa de crescimento real e o deflator implicito.
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Manuais de Estatisticas
Fiscais do FMI

O Fundo Monetario Internacional (FMI) publicou em 1986 um Manual de
Estatisticas Fiscais (A Manual on Government Finance Statistics — 1986) com o
objetivo de ajudar 0s pa{ses membros na Compilagﬁo de informagées estatis-
ticas, facilitando a analise das operacdes dos governos e o impacto econdmico
de suas atividades. Embora reconhecendo que as estatisticas devem refletir as
instituicoes e praticas de cada pats, o Manual procurava avancar na direcio
de um sistema com deﬁnigées e c]assiﬁcagées comuns, tornando compare’weis

as estatisticas internacionais.

O Manual de 1986 possuia trés principios basicos na compilacio das estatis-
ticas. Segundo O primeiro, as atividades desenvolvidas pelo governo apresen-
tam caracteristicas particulares em relagio as atividades desenvolvidas pelos
. . e - li . ! .
outros setores da economia, justificando sua separacio estatistica. Alem dis-
. ! . A .
50, como segundo principio, o0 Manual declarava sua preferéncia pela mensu-
racao dos fluxos de pagamentos (critério caixa) entre o governo e os demais
setores. Por fim, a classificacio desse fluxo deveria ser feita de forma a medir

as obrigagées dO governo com terceiros e as obrigagées desses €Om O governo.

Embora tenha servido como referencial metodolégico para as estatisticas de
financas publicas publicadas pelo Banco Central, o GFSM86 nunca chegou a
ser integralmente implantado. Ressalte-se que, no acordo de assisténcia fi-
nanceira realizado entre o Brasil e aquele organismo internacional, que vigo-
rou de 1998 a 2004, o critério utilizado para avaliagio de metas — variaveis de
estoque e fluxo — seguiu integralmente a metodologia instituida e adotada

pelo Banco Central.
Em relagéo a0 Manual de 1986, que serve como referencial metodolégico,

podem ser enumeradas as seguintes praticas/conceitos especificos adotados

pe]o Banco Cencral:
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a. utilizacdo de critério misto: caixa para primdrio e competéncia
parao financeiro. O manual de 1986 leva em Consideragﬁo apenas

. /. .
o critério de caixa;

b. ajuste patrimonial (incorporado pelos manuais do FMI que

se seguiram);

C. Valoragio da divida em titulos pelo cricério da curva do papel

(Manual considerava o valor de face);
d. ajuste metodoldgico relativo a variacio da divida externa;

c. inclusio do Banco Central na abrangéncia do setor publico

nao financeiro.

Buscando aperfeigoar a metodo]ogia inclusive para ampliar a capacidade
analitica e prospectiva das informacoes, prevenindo eventuais crises fiscais, o
FMI pubhcou em 2001 o Government Finance Statistics Manual — OOI(GFSM
2001), que trouxe diversas inovacoes, entre elas o calculo do patriménio li-
quido do governo, indicador de abrangéncia ampla, que além das contas fi-
nanceiras inclui também ativos nio financeiros. Em 2014 surgiu a terceira
edigﬁo dos manuais fiscais do FMI, o Government Finance Statistics Manual —
2014 (GESM 2014). O GFSM 2014 manteve a estrutura conceitual basica da
versao anterior, mas introduziu aperfeigoamentos no tratamento de eventos
especificos, a0 mesmo tempo em que abordou com mais detalhes alguns as-

pectos que se mostraram de maior complexidade no GFSM 2001.

E importante ressaltar que o préprio GFSM 2014 reconhece que seus dispo—
sitivos podem levar certo tempo para serem implementados, tendo em vista
que em muitos casos s3o necessarias grandes alteracdes nos sistemas conta-

beis dos paises, o que pressupde programagio em longo prazo.

O Banco Central apura as necessidades de financiamento do setor publico
nao financeiro. A uti]izagﬁo plena das orienta¢des No NOvo manual apresen-
ta uma amplitude maior do que a consolidacdo das estatisticas realizadas

pe]o Banco Central.

Estudos quanto ao aperfeicoamento da forma de calculo do endividamento e
das necessidades de financiamento do setor ptiblico estdo sendo realizados pelo
Banco Central, a luz do GFSM 2014. Algumas inovacoes do GFSM 2014 (e

também do GFSM 2001) ja vinham sendo contempladas nas estatisticas, a
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exemplo da concilia¢io entre fluxos e estoques e da explicita¢ao dos fluxos fi-

nanceiros e outros fluxos na evolugﬁo do endividamento.
O importante a ressaltar ¢ que o Banco Central, em conjunto com outros or-
gios, como a STN, vem buscando aperfeicoar as informagdes publicadas, tor-

nando-as comparéveis e Complementares. Os Manuais do FMI, considerados

referéncia pela qualidade técnica, vem servindo como auxiliares neste processo.

email: difin.dstac@beb.gov.br
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