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1 Introducao

O Banco Central apura e publica mensamente informagdes sobre o saldo da Divida Liquida do
Setor Publico ndo-financeiro (DLSP) e os fluxos de financiamento, pela metodologia de Necessidades de
Financiamento do Setor Publico N&o-Financeiro (NFSP), conhecida como "abaixo dalinha'. A divulgacdo
das informacOes se da por segmento do setor publico ndo-financeiro e também de forma consolidada,
permitindo conhecer de forma detalhada a evolugéo da situacéo fiscal do pais.

Além do Banco Central, a Secretaria do Tesouro Naciona (STN) também publica informactes
fiscais, ja que é responsavel pela apuracdo do resultado do Tesouro Naciona por meio do balanceamento
de receitas e despesas (metodologia "acima da linha'). Além disso, a STN € responsavel também pela
divulgacéo de informagBes de indicadores fiscais de estados e municipios, seguindo as determinagdes de
transparéncia estabelecidas pela Lel de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101, de 2000).

As informagdes divulgadas pelo Banco Central sdo amplamente utilizadas por pesguisadores e
outros interessados em finangas publicas, e tém servido inclusive como parémetro para o cumprimento das
metas fiscais do governo, definidas nasleis de diretrizes orgamentérias e nos acordosinternacionais ass nados

pelo pais.

O objetivo deste Manual € apresentar os conceitos e procedimentos que norteiam a compilagdo das
estatisticas fiscais pelo Banco Central. Ficam excluidas, portanto, andlises ou avaliacfes sobre a politica
fiscal. O Manua estaraem permanente atualizacdo, conforme hajamodificagdes nametodol ogia de apuracao
das estatisticas fiscais ou, ainda, de acordo com as duvidas e demandas de informagoes.

As estatisticas compiladas pel o Banco Centra sdo divulgadas mensalmente por meio da Nota para
Imprensa — Politica Fiscal. Paralelamente a divulgagdo para a imprensa, os dados sdo acrescentados as
series temporais das estatisticas fiscais, divulgadas no sitio do Banco Central nainternet. Para facilitar o
trabalho de pesquisadores e interessados estrangeiros, e elevar o grau de transparénciafiscal do pais, dém
da divulgacdo em portugués os dados sdo também divulgados com traducéo para o inglés.

Estatisticasfiscais sao tradicional mente utilizadas paraavaliar o tamanho do setor publico, o impacto
dapoliticafisca no produto agregado e asuacontribui¢do parao nivel deinvestimento e poupancaagregados.
Informacbes sobre o nivel e a qualidade dos dispéndios e as fontes de receitas sdo também amplamente
demandadas, juntamente com informagdes que permitem a avaliacdo mais precisa da sustentabilidade da
politica fiscal, incluindo o grau de endividamento publico, prazos de vencimento, composi¢éo e
reconhecimentos de dividas. A demanda por informagdes fiscais € ampla e vem sendo suprida, no caso
brasileiro, por publicacdes de diferentes érgéos, num nivel crescente de transparéncia.

No caso do Banco Central, as edtatisticas produzidas tém como principa objetivo medir, pela 6tica
do financiamento, o impacto das operacdes do setor publico sobre a demanda agregada. Servem ainda de
complemento a contabilidade governamental no gerenciamento da politica fiscal, permitindo uma avaliagéo
adeguada do financiamento ao setor publico.

A utilidade das edtatigticas, no entanto, € maisampla. Asinformagdes apuradas pelo critério "abaixo
dalinha" permitem também verificar a consisténcia das estatisticas "acimadalinha’. No caso dos governos
regionais, cujas informagdes "acima da linha' ndo estdo ainda disponivels com a mesma regularidade e
tempestividade, a0 menos para 0 conjunto dos governos, permitem acompanhar a evolucéo fiscal
mensalmente, com defasagem maxima de 30 dias.
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As informages divulgadas pelo Banco Central sdo utilizadas ainda como subsidio na definicéo e
acompanhamento da politica fiscal, permitindo a andlise da sustentabilidade da divida, inclusive por meio
de projecdes e programagdo financeira. Permitem também verificar como o setor publico esta se financiando.

Asfontes de dados utilizadas nessas estatisticas s20, regra geral, os detentores das dividas do setor
publico, tendo como base asinformagdes registradas na contabilidade do sistema financeiro, asinformagdes
gerenciais dos sistemas de liquidacdo e custédia de titulos publicos e os dados oriundos do baanco de
pagamentos. Essa caracteristica (registros contabeis dos credores do setor publico), aliada a metodologia
utilizada, abrangéncia e tempestividade, conferem aos indicadores de DLSP e NFSP produzidos pelo
Banco Central ampla aceitacdo por parte dos agentes econdmicos e da sociedade em geral.

O Banco Central, como Orgao responsavel pelaformulagio e gestdo da politica monetéria e pela
regulacéo e supervisdo do Sistema Financeiro Nacional, pode solicitar das instituigdes financeiras
informagdes sobre créditos e haveres do setor publico, facilitando o trabalho de compilacéo de estatisticas
fiscais.

O Banco Central compila e publica estatisticas monetarias e financeiras de acordo com alegisacdo
emvigor, em particular aLe de Criagdo do Banco Central (Lei n°4.595, de 31.12.1964) e as Resolucgdes do
Consalho Monetério Naciona que ordenam a geragéo e divulgacdo de dados e informacdes, especia mente
em relacdo aconfidencialidade. O Banco Central garante aconfidencialidade dos dados relativos aingtituicOes
financeiras e individuos, em obediéncia a0 estabelecido no Artigo 2° da Lei Complementar n° 105, de
11.1.2001.

Os comentarios metodol Ggi cos sobre adividaja sio apresentados como notas explicativas no Boletim
do Banco Central e na internet. Notas Técnicas descrevendo a metodologia utilizada para compilar os
dados séo publicadas em diversas edi¢des do Boletim, incluindo informactes sobre a comparabilidade das
séries estatisticas. Por outro lado, junto com as séries temporais divulgadas na internet sdo divulgados os
metadados, com informacfes metodol 6gicas sobre cada uma das séries. Nos Relatorios de Inflagéo,
publicados trimestramente, sdo também incluidos boxes com informages de andlise conjuntural e de
metodologia.

6 | Manual de Estatisticas Fiscais | Abril 2008
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2 A Abrangéncia e a Agregacao das
- L .

O setor publico ndo-financeiro, base das estatisticas divulgadas, compreende a administracéo direta
eindiretado Governo Federa (inclusive Previdéncia Socia), aadministracéo direta e indireta dos governos
regionais (estados e municipios), o Banco Central do Brasil e as empresas estatais ndo-financeiras das trés
esferas de governo, exceto as Empresas do Grupo Petrobras.

A exclusdo da Petrobras se deve as caracteristicas especificas da Empresa, umadas dez maiores do
mundo na producao de petrdleo, seguidora de regras de governanga corporativa similares as experimentadas
pelas empresas privadas de capital aberto, e com autonomia para captar recursos nos mercados interno e
externo. A exclusdo da Empresa das estatisticas fiscais passou a ser realizada a partir dos dados referentes
a0 més de maio de 2009. Para que fosse possivel comparar os resultados com periodos anteriores, o cAlculo
da divida liquida e das necessidades de financiamento do setor publico, sem as informactes da Empresa,
retroagiu a dezembro de 2001. No caso das séries com a inclusdo da Empresa, as informagdes foram
encerradas em abril de 2009, permanecendo disponiveis para consulta.

Incluem-se também no conceito de setor publico n&o-financeiro os fundos publicos que Ndo possuem
caracteristicas de intermediarios financeiros, isto €, aqueles cuja fonte de recursos é constituida de
contribuigdes fiscais ou parafiscas.

A compilacdo das estatisticas obedece a critérios de agregacdo econbmica e operacional, € a
apresentacdo basica dos dados difere da classificagéo tradicional dada pelo Decreto-Lei n° 200, de 1967,
gue separa a administracéo publica em administragéo direta e indireta, incluindo nessa Ultima as autarquias,
empresas publicas, sociedades de economiamista e fundagdes. A classificacdo do Banco Central agrupaas
empresas publicas e sociedades de economia mista na categoria de empresas estatais, einclui as autarquias
e fundagdes nas respectivas categorias de governos a que pertencem. A diviso basica é apresentada na
Tabelaaseguir.

Governo Geral

]
]
Governo Central Nao financeiras
(exceto Petrobras)

]
Banco Central
(monetéria)

O Banco Central € incluido na apuracdo da divida liquida e das necessidades de financiamento por
transferir seu resultado automaticamente para 0 Tesouro Naciond. Ao incluir aAutarquia, a Divida Liquida
do Setor Publico incorporaabase monetéria, permitindo captar o financiamento realizado com sua expansao.

Para o cd cul o dasinformagtes consolidadas, sdo realizados procedimentos estatisticos que impedem
gue haja duplicidade de resultados. Com isso, evita-se, por exemplo, que os débitos dos governos regionais
com a Unido, decorrentes da assuncéo e refinanciamento de dividas, sgjam contabilizados como divida do
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setor publico consolidado. Por outro lado, o saldo de endividamento de cada um dos componentes registra
a divida que ele possui inclusive com os demais componentes do setor publico.

Deve-se atentar para o fato de que os fluxos de receitas e despesas dos componentes do setor
publico podem afetar de forma diferente a Divida Liquida de cada esfera e a DLSP. O pagamento de
dividendos de uma empresa estatal incluida na abrangéncia do setor publico ao governo controlador eleva
sua Divida Liquida— ao reduzir, por exemplo, um ativo financeiro — mas reduz a Divida Liquida do governo
controlador — ao aumentar, por exemplo, suas disponibilidades. O resultado para o setor publico consolidado,
no entanto, é neutro, jaque houve apenas atransferéncia de ativos de um componente para outro. O mesmo
pagamento feito aos acionistas privados elevaria a DLSP pelo mesmo montante. Para afetar a DLSP, é
preciso que os fluxos ocorram entre o setor publico ndo-financeiro e o setor privado ou setor publico ndo-
financeiro e o resto do mundo.

Considerando o objetivo principal das informagfes apuradas, que é medir, pela o6tica do
financiamento, o impacto das operacdes do setor publico sobre ademanda agregada, justifica-se a exclusdo
das ingtituicdes financeiras, ainda que controladas pelo préprio setor publico, dadas as especificidades de
suas operagoes, centradas naintermediacao financeira.

Para facilitar a andlise da situacdo fiscal, dém de informagdes sobre 0 endividamento do setor
publico consolidado, de uso mais tradicional, sdo divulgadas também informacfes de endividamento do
Governo Gerd, cuja abrangéncia, mais restrita, inclui apenas o Governo Federal (inclusive previdéncia
social), 0s governos estaduais e 0s governos municipais. Em relagdo ao setor publico consolidado, hé,
portanto, aexclusdo do Banco Central e das empresas estatais?.

A DividaBrutado Governo Geral abrange, assm, o total dos débitos de responsabilidade do Governo
Federd, dos governos estaduai s e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro
e a0 resto do mundo. Os débitos sdo considerados pelos valores brutos, sendo as obrigagdes vinculadas a
area externa convertidas para reais pela taxa de cambio de fina de periodo (compra), metodologia que
também vale para obrigacOes e haveres externos da Divida Liquida do Setor Pablico.

Paraadivulgacéo dasinformagdes da Divida L iquida Harmonizada, conceito criado paraharmonizar
as informagdes publicadas pelos paises membros do Mercosul, considera-se, além do conceito tradicional
de setor publico, o Governo Naciona, que inclui 0 Governo Federal, 0 Banco Centra e as empresas
estataisfederais.

1/ Parao setor publico consolidado, registra-se somente adividaresultante com credoresforado préprio setor pablico ndo-financeiro, como no
caso dostitul os emitidos pela Uni&o no ambito dos refinanciamentos da L ei 9.496/1997.
2/ Sdoincluidas, no entanto, as operagdes compromissadas do Banco Central com titul os pblicos, como mostrado na segao 4.

8 | Manual de Estatisticas Fiscais | Abril 2008
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A DL SP, conforme ja comentado, é definida como o balanceamento entre as dividas e os créditos
do setor publico ndo-financeiro (exceto Petrobras) e do Banco Central. Osdébitos sdo apurados pelo critério
de competéncia, ou sgja, a apropriacdo de encargos é contabilizada na forma pro-rata, independente da
ocorréncia de liberacfes ou reembolsos no periodo.

Os créditos correspondem aos ativos financeiros do setor pablico junto ao setor privado financeiro,
a0 setor publico financeiro, ao setor privado e ao resto do mundo. A regra geral € que os créditos, para
serem considerados no levantamento da divida liquida, devem estar registrados no passivo das institui¢oes
devedoras do governo.

Resumidamente, a DL SP pode ser definida da seguinte forma:
DLSP=M+B+ElI-A+EF-ER

onde:
M é abase monetéria;
B é 0 sado da divida interna corrigida por juros internos ou por indices domésticos;
E, ataxa de cambio;
| corresponde a divida interna indexada a variacdo da taxa de cambio;
A s0 os ativos financeiros do setor publico e
F e R representam a divida externa e as reservasinternacionais, respectivamente.

A variagcdo da divida liquida corresponde a variacdo da base monetéria, dos titulos domésticos e
externos (B, | e F), dos ativos internos e externos (A e R) e dataxa de cdmbio:

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

As informagdes sobre Necessidades de Financiamento sdo calculadas a partir da variagéo da
Divida Liquida, utilizando o critério conhecido como " abaixo da linha". Por esse critério, o resultado
fiscal do setor publico é medido pela variacdo do estoque do endividamento liquido do setor publico ndo-
financeiro, ou sga, pelo financiamento concedido pelo sistema financeiro e pel os setores privado e externo
a0 setor publico ndo-financeiro. O critério "abaixo da linha' ndo permite conhecer os fatores que levaram
a0 resultado. 1sso é realizado por meio da andlise das receitas e despesas do setor publico, que permite
chegar ao resultado pelo critério "acimadalinha'. Em principio, osdois critérios sfo equivaentes, e deveriam
chegar aosmesmos niimeros. Entretanto, podem ocorrer discrepancias estatisti casem decorrénciade questdes
especificas relacionadas a abrangéncia e/ou periodo da compilacéo.

As edtatisticas de finangas publicas publicadas pel 0 Departamento Econdmico ndo estéo vinculadas
a critérios contabeis legais. A consolidagcdo é feita observando-se os registros contabeis das fontes
fornecedoras de dados. Essas, por suavez, seguem os critérios definidos pelalegidacdo vigente paraa sua
contabilizagao®.

3/ Ospréprios Manuaisdo FMI tem como principal objetivo aorganizagdo das estatisticas para anélise e planejamento, e ndo o registro e
controle contabil detransagdesecondmicas.

Abril 2008 | Manual de Estatisticas Fiscais | 9
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No caso da divida mobiliaria, observa-se o critério da " curva do papel", segundo o qua os
encargos sdo contabilizados de forma pro-rata, como destacado no inicio.

A edtatistica da divida externa compreende o total apurado em determinada data dos débitos
contratuais efetivamente desembol sados e ainda ndo quitados, de residentes publicos ndo-financeiros com
néo residentes, onde haja a obrigatoriedade de pagamento de principa e/ou juros. Nesse caso, os dados sdo
apurados sob o regime de caixa na moeda de registro de cada operacédo e entdo convertidos para délar
norte-americano.

As Necessidades de Financiamento no conceito nominal correspondem a variagdo nomina dos
saldos da divida liquida, deduzidos os gjustes patrimoniais efetuados no periodo (privatizagbes e
reconhecimento de dividas). Exclui, ainda, o impacto da variagdo cambial sobre a divida externa. Abrange
0 componente de atuaizacdo monetaria da divida, os juros reais e o resultado fisca primario.

No conceito primario, as Necessidades de Financiamento correspondem ao componente néo-
financeiro do resultado fiscal do setor publico. O cdculo se da excluindo do resultado nomind os juros
nominais apropriados por competéncia, incidentes sobre a Divida Liquida

No conceito oper acional as Necess dades de Financiamento correspondem ao resultado nominal
deduzido da atualizacdo monetéria dos saldos da divida interna. Engloba o componente ndo-financeiro
(primério) do resultado fiscal e o componente real dos juros.

O resultado operaciona é um indicador relevante em regimes de inflacéo elevada, onde astaxas de
juros nominais carregam componente de atualizacdo monetéria, isto €, parte das taxas de juros corresponde
apenas a manutencdo do valor dos ativos. Consequientemente, o resultado nomina dependera do nivel de
inflac&o, gerando superestimacdo do desequilibrio orcamentario do setor publico. Teoricamente, o resultado
operacional representa o resultado fiscal do setor publico no caso de inflago zero. A hip6tese basica para
esse conceito é de que a inflagdo ndo traz distorgdes no lado real da economia, apenas impacto no lado
monetario.

Os juros reais sdo equivaentes ao fluxo de juros nominais apropriados, subtraida a atuaizacéo
monetéria da divida publica. Correspondem ao componente financeiro real do resultado fiscal.

Jaosjuros nominais referem-se ao fluxo de juros, apropriados por competéncia, incidentes sobre
a divida interna e externa. Engloba os juros reais e 0 componente de atualizagd monetéria da divida.
Corresponde ao componente financeiro do resultado fiscal.

A taxa de juros implicita corresponde a taxa média de juros nominal incidente sobre a Divida
Liquida do Setor Publico.

O exercicio fiscal coincide com o ano civil, e o periodo de apuragéo, tanto da Divida Liquida
guanto das NFSP, é mensal, sujeito, portanto, a sazonalidade das receitas e despesas publicas.

As NFSP apuram o resultado pelo regime de caixa, a excegdo dos resultados de juros, que séo
apurados pelo regime de competéncia. Isso significa que as despesas publicas (exceto os juros) sdo
consideradas como déficit no momento em que sao pagas, € ndo quando sdo geradas. O mesmo vale paraas
receitas, que sGo computadas no momento em que entram no caixa do governo, e ndo N0 momento em que
ocorre o fato gerador.

10 | Manual de Estatisticas Fiscais | Abril 2008
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As informactes divulgadas por meio da Nota paraa lmprensaincluem apenas as Necessidades de
Financiamento nos seus conceitos nominal e primario, aém dos juros nominais, mas as informagdes sobre
0 resultado operacional continuam sendo divulgadas nas series temporais, disponivels na internet.

Na secdo que trata dos fluxos sdo dadas informagdes mais detalhadas sobre o célculo das
Necessidades de Financiamento nos seus conceitos nominal, priméario e operacional, e sobre calculo de
juros.

Asedtatisticasfiscais publicadas pel o Banco Central diferem de outras estatisticasfiscais em fungdo
da metodologia, da periodicidade e da abrangéncia.

A STN publica mensalmente o resultado primério do Tesouro Naciona, incluindo a Previdéncia
Socia e o Banco Central. Os dados, apurados pelo critério "acima da linha', tem como abrangéncia o
Governo Centrd. A STN publicatambém informactes sobre divida e resultado fiscal de estadose municipios,
em conformidade com a L e de Responsabilidade Fiscal. Asinformagdes seguem os principios definidos na
Lei, e incluem, no caso da divida, precatérios judiciais e restos a pagar, e apenas as empresas estatais
dependentes sdo consideradas na abrangéncia. Além disso, a periodicidade dasinformactes € quadrimestral.

O IBGE publicainformagdes sobre contas nacionais, incluindo a conta corrente e a conta de capital
das administracfes publicas. A primeira registra o consumo fina e as receitas correntes e a segunda, a
Formacao Bruta de Capital Fixo das administragdes publicas. A periodicidade das informacdes é anual, e a
abrangéncia ndo inclui as empresas estatais.

Para facilitar comparacfes com os demais paises membros do Mercosul, o Banco Centra vem
publicando informagbes da Divida Liquida do Setor Pdblico Harmonizada, conforme critérios definidos
pelo Grupo de Monitoramento Macroeconémico do Mercosul. O céculo da Divida Harmonizada é discutido
na secdo seguinte.

Abril 2008 | Manual de Estatisticas Fiscais | 11
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O objetivo desta se¢do é fornecer umadescri¢do mais detal hada dositens que compdem os principais
conceitos de dividas apresentados na Nota para a Imprensa. Examina-se, inicialmente, os componentes da

DL SP, e em seguida da Divida Liquida e da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e da Divida Liquida
do Setor Publico Harmonizada.

4.1 Divida Liquida do Setor Publico

Principais componentes:

4.1.1 Governo Federal

Divida mobiliaria do Tesouro Nacional

Divida publica interna do Tesouro Naciona constituida pelos titulos publicos de sua emisséo,
registrados no SistemaEspecia de Liquidacéo e de Custodia (Selic) ou naCamarade Custodiae Liquidacéo
(Cetip), colocados e resgatados em moeda nacional. Os valores da divida mobili&ria do Governo Federa
(que abrange dividas securitizadas e carteira de titulos publicos federais no Banco Central), sdo calculados
com base na posi¢ao de carteira, que ndo leva em consideracao as operagdes compromissadas redlizadas
pelo Banco Central.

Dividas securitizadas

Inclui dividas vencidas e renegociadas (DVR), que correspondem aos débitos de empresas estatais
(exceto Petrobras), assumidos e renegociados pelo Governo Federal mediante securitizacdo, com emissdo
de titulos registrados na Cetip; e os titulos da divida agraria (TDA) em mercado, emitidos pelo Tesouro
Nacional nos processos de desapropriacdo de terras parareformaagraria.

Divida bancaria

Empréstimos e financiamentos, internos, efetuados por institui¢des financeiras pablicas e privadas
a0 setor publico.

Arrecadacéao a recolher

Parceladostributos recebida pel o agente arrecadador devidamente autorizado, aindanéo repassados
a0 Tesouro Nacional ou aos tesouros estaduais ou municipais.

Depasitos a vista

Depositos a vista de estados, municipios, empresas estatais (exceto Petrobras) e agéncias
descentralizadas junto ao sistema financeiro nacional.
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Carteira de fundos

Inclui o patriménio liquido dos fundos regionais (FNE, FCO e FNO), do FIES, aém das
disponibilidades de outros fundos e programas de governos.

Recursos do FAT

Inclui os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador administrados pelo Banco Naciona de
Desenvolvimento Desenvolvimento Econémico e Socia (BNDES), além de outras disponibilidades do
Fundo junto ao setor financeiro.

Previdéncia Social

Resultado liquido do sistema de previdéncia socia junto ao sistema financeiro, decorrente dos
pagamentos de beneficios, recebimentos de contribuicdes e repasses entre os entes envolvidos.

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

Dividas mobiliérias e contratuais de estados e municipios, renegociadas junto a Uni&o no ambito
do Programa de Apoio a Reestruturacdo e ap Ajuste Fiscal dos Estados (Parafe) através da Lel n° 9.496/
1997 e da MP n° 2.185/2001.

Renegociagao (Lei n°® 8.727/1993)

Dividas de estados, municipios e estatais existentes em 30.6.1993, refinanciadas pela Unido sob o
amparo da Le n° 8.727/1993.

Dividas reestruturadas

Dividas de estados, municipios e estatai s junto a Uni&o. Essas dividas séo decorrentes de operacoes
de crédito externo assumidas pela Uni&o relativas aos avisos MF-30, de 29.8.1983, ao BIB, a divida de
médio e longo prazo (DMLP) e ao Programa de Modernizagdo do Setor de Saneamento (PMSS).

Créditos concedidos a instituicdes financeiras oficiais

Inclui créditos a indtituicdes financeiras oficiais, inclusive instrumento hibrido de capitd e divida

Outros créditos do Governo Federal

Inclui os royalties renegociados com estados, créeditos junto aos estados relativos ao Fundo de
Manutencéo e Desenvolvimento da Educacdo Basica e de Vaorizacdo dos Profissionais da Educacéo
(Fundeb), créditos de equalizacdo da divida agricola, do Programa Especia de Saneamento de Ativos
(Pesa) e outros créditos.
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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 também a equalizacdo do resultado das operacBes com
reservas cambiais e com derivativos cambiais, realizadas pelo Banco Central (MP n° 435).

Divida externa liquida — Governo Federal

Divida externa contratual, mobilidria e em reais, e garantias.

4.1.2 Banco Central

Base monetaria

Saldo do papel-moeda emitido e das reservas bancérias. Constitui 0 passivo monetario do Banco
Central.

Divida mobiliaria do Banco Central

Divida publicainterna do Banco Central do Brasil constituida pelos titulos publicos de sua emissao
registrados no Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia (Selic), colocados e resgatados em moedanacional.
Em 2006, foram resgatados os ultimos titul os de emissdo do Banco Central, tendo deixado de existir, desde
entdo, divida mobiliaria emitida pela Autoridade Monetéria.

OperacOes compromissadas

Resultado das operacdes dostitul os utilizados como lastro em operacdes compromi ssadas de compra
evenda.

Outros depdsitos no Banco Central

Recol himento compul sorio sobre depositos e garantias realizadas, depdsitos remunerados decorrentes
de insuficiéncia em aplicacOes e operacdes de crédito rural, garantia por fianca bancaria, depositos
compulsorios do sistema brasileiro de poupanca e empréstimo, depdsitos a prazo, depdsitos judiciais,
operacdes de crédito e outras operacdes ativas e passivas.

Créditos do Banco Central junto a instituicGes financeiras

Créditos do Banco Central junto a bancos comerciais, de investimento e multiplos, sociedades de

crédito financeiro, caixas econbmicas (carteiraimobiliéria), sociedades de crédito imobiliério e associagtes
de poupanca decorrentes de operacoes de assisténcia financeira ou de liquidez.
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Relacionamento com o Tesouro Nacional
Resultado liquido entre as disponibilidades do Governo Federal no Banco Central e a carteira de

titulos publicos federais do Banco Central. Inclui também a equalizacdo do resultado das operagdes com
reservas cambiais e com derivativos cambials, realizadas pelo Banco Central (MP n° 435).

Divida externa liquida

Divida externa de responsabilidade do Banco Central, depositos registrados em moeda estrangeira
ereservas internacionais.

4.1.3 Governos estaduais

Divida mobiliaria liquida

Titulos emitidos pelos governos estaduais.

Renegociacao (Lei n°® 9.496/1997 e Proes)

Divida de responsabilidade dos estados renegociada a0 amparo da Lel n° 9.496/1997.

Renegociagao (Lei n°® 8.727/1993)

Divida de responsabilidade dos estados renegociada a0 amparo da Lei n° 8.727/1993.

Dividas reestruturadas

Dividas de médio e longo prazo, Clube de Paris, Brazilian Investment Bonds (BIBs) e Aviso
MF-30.

Divida bancéria estadual

Dividas dos estados junto a0 Sistema Financeiro Nacional.

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
ne 7.976/1989.
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Arrecadacéo a recolher

Arrecadacdo de tributos estaduais a recolher.

Depdsitos a vista

Depositos a vista dos governos estaduais nas ingtitui¢des financeiras.

Outros créditos

Outras aplicacdes financeiras e titulos publicos na carteira dos estados.

Divida externa liquida — Governos estaduais

Divida externa dos governos estaduais, liquida de créditos externos.

4.1.4  Governos municipais
Renegociagdo (MP n° 2.118/2000)

Divida de responsabilidade dos municipios renegociada pela Uni&o, ao amparo da MP
n° 2.118/2000.

Renegociacao (Lei n°® 8.727/1993)
Divida de responsabilidade dos municipios renegociada pela Unido, ao amparo da Lei

n® 8.727/1993.

Dividas reestruturadas

Divida de médio e longo prazo, Brazilian Investment Bonds (BIBs) e Aviso MF 30.

Divida bancéaria municipal

Dividas dos municipios junto a0 Sistema Financeiro Naciondl.

Arrecadacéao a recolher

Arrecadacéo de tributos municipais a recolher.
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Dep0sitos a vista

Depdsitos a vista dos governos municipais nas instituigoes financeiras.

Divida externa

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

Dividas reestruturadas

Dividade médio e longo prazo, Brazilian Investment Bonds (BIBs) e Clube de Paris.

Divida bancaria
Dividas das empresas estatais federais junto ao Sistema Financeiro Nacional.
Outros débitos

Divida com empreiteiras e fornecedores, debéntures e débitos da Emgea.

Renegociacao (Lei n° 8.727/1993)

Divida de responsabilidade das empresas estatais federais renegociada pela Unido, ao amparo da
Lel n° 8.727/1993.

Carteira de titulos publicos das empresas estatais

Disponibilidades de caixa das empresas estatais aplicadas no extramercado, em titulos ou outras
aplicagbes financeiras.

Depdsitos a vista

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

Outros créditos

Outros créditos de responsabilidade das empresas estatais federais, inclusive Emgea.

Divida externa liquida

Divida externa das empresas estatais federais, liquida de créditos e disponibilidades externas.
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4.1.6 Estatais estaduais
Dividas reestruturadas
Dividade médio e longo prazo, Brazilian Investment Bonds (BIBs), Clube de Paris, Aviso MF-30 e
Programa de M odernizacdo do Setor Saneamento (PMSS).

Divida bancéria

Dividas das empresas estatais estaduais junto ao Sistema Financeiro Nacional.

Debéntures

Obrigacdes decorrentes da emisséo de debéntures.

Renegociacao (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
aplicagbes financeiras.

Depdsitos a vista

Depositos a vista das empresas estatais estaduai's nas institui¢oes financeiras.

Divida externa liquida

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

4.1.7  Estatais municipais
Dividas reestruturadas

Divida de médio e longo prazo e Aviso MF-30.

Divida bancaria

Dividas das empresas estatais municipais junto ao Sistema Financeiro Nacional.
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Renegociacao (Lei n°® 8.727/1993)

Divida de responsabilidade das empresas estatais municipais renegociada pela Uni&o, ao amparo
daLe n° 8.727/1993.

Depdsitos a vista

Depositos a vista das empresas estatais municipais nas instituicoes financeiras.

4.2 Divida Liquida do Governo Geral

A Divida Liquida do Governo Gera corresponde ao endividamento liquido (balanceamento de
débitos e créditos) do Governo Federa (inclusive previdénciasocial), dos governos estaduais e dos governos
municipas, junto ao sistema financeiro publico e privado, setor privado ndo-financeiro e resto do mundo.

A estrutura da Divida Liquida do Governo Geral € similar a estrutura da Divida Liquida do Setor
Plblico. Deve-se excluir, porém, os ativos e passivos do Banco Central e das empresas estatais.

4.3 Divida Bruta do Governo Geral

A Divida Bruta do Governo Gera abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo
Federd, dos governos estaduai s e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro
e ao resto do mundo. Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo néo
s30 abrangidos pelo conceito. No caso do Banco Central, sdo incluidas apenas as operagdes compromi ssadas
realizadas com titulos publicos. Essas operacfes sdo incluidas porque apresentam estreita relagdo com a
divida do Tesouro Nacional, e sua inclusdo na DBGG permite melhor acompanhar a situacéo fiscal do
governo.

A estrutura da Divida Bruta do Governo Geral € a seguinte:
- Divida Bruta do Governo Gerd:
a) Divida mobiliaria do Governo Federal, em mercado
1. (-) Aplicages da previdéncia em titulos publicos
2. () AplicacBes de fundos federais em titulos pablicos
3. () AplicagBes dos estados e municipios em titulos publicos
b) Operacbes compromissadas
¢) Divida bancaria do Governo Federd e dos governos estaduais e municipais
d) DividaassumidapelaUnido — Le n° 8.727
e) Divida mobiliéria dos governos estaduais e municipais
1 () Titulos dos estados e municipios, em tesouraria
f) Divida externa bruta do Governo Federal, dos estados e dos municipios

4/ Até 2006 incluiatambém titul os de emissdo do Banco Central. Ver ase¢do sobre os componentes dos estoques de dividado Banco Central .

20 | Manual de Estatisticas Fiscais | Abril 2008



‘L
g

BANCO CENTRAL DD BRASIL

Divida mobiliaria federal e de estados e municipios

Convém discorrer um pouco mais sobre a divida mobiliéria federal, que congtitui a maior parte
do endividamento publico. Essa parcela do endividamento é constituida dos titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional* e contempla os valores que estdo em poder do mercado ou em carteirano Banco Central.

Para a divida mobiliéria sdo divulgadas as séries histéricas em unidade monetaria corrente e em
reais. Os valores s80 expressos considerando a posi¢ao de carteira ou a posi¢ao de custédia, apresentando,
paracada posi¢ao, o total emitido, os valores em mercado, na carteirado Banco Central e em tesouraria. Os
dados séo apresentados de forma totalizada e por titulo.

A divida mobilidriafederal é apresentada, ainda, com base na distribui¢do por indexador incidente
Nos respectivos titulos, para cada posicéo (carteira e custédia). S8o dois os conceitos para se avaliar o valor
monetério da divida publica mobiliaria federal: posicdo de custddia e posicao de carteira. A posicéo de
custédia leva em consideracéo as operactes compromissadas ocorridas no mercado secundario. Os dois
conceitos estéo relacionados pela seguinte equacao: posicao de custodia = posi¢do de carteira + operagdes
de recompra- operacOes de revenda. Operagdes de recompra sdo vendas de titulos ao mercado, pelo Banco
Central, com 0 compromisso de recompra e operagdes de revenda sdo operactes de compra de titulos do
mercado, pelo Banco Central, com o compromisso de revenda.

O célculo do vaor monetério da divida mobilidria € obtido pelo conceito do prego unitario na
curva, que leva em consideracdo as caracteristicas de cada papel, incluindo data de emissdo, data de
vencimento, taxa de juros, existéncia de pagamento ou ndo de cupons e indexadores.

Jaadivida publicamobiliaria estadual e municipal é congtituidade titulos estaduaise municipais
representados pel os val ores remanescentes das dividas dos estados e municipios que ndo foram negociadas
com a Uni&o.

S0 deduzidos da divida bruta do Governo Federd os créditos representados por titulos pablicos
que se encontram em poder de seus 6rgdos da administracdo direta e indireta, de fundos publicosfederaise
dos estados e dos municipios, a saber: aplicactes da previdéncia socia em titulos publicos, aplicacdes do
FAT eoutros fundos em titul os publicos e aplicacles dos estados em titul os publicos federais. Analogamente,
sd0 deduzidas da divida dos governos estaduais e dos municipais as parcelas correspondentes aos titulos
em tesouraria.

4.4 Divida Liquida do Setor Publico Harmonizada

Com a criagdo do Grupo de Monitoramento Macroecondmico do Mercosul (GMM), em junho de
2000, teve inicio a tarefa de construir estatisticas fiscais harmoni zadas baseadas em metodol ogias comuns,
paratornar comparaveis as informagdes divulgadas pelos paises membros e facilitar a definicdo de metas
fiscais, reforcando o compromisso com a solvéncia fiscal e a estabilidade financeira.

Com esse objetivo, e seguindo as instrugdes definidas no Manua de Edtatisticas Fiscais do GMM,
o Banco Central vem publicando, na Nota para Imprensa— Politica Fiscal, os dados da Divida Liquida do
Setor Publico Harmonizada.

As informagtes excluem da DL SP a base monetaria no conceito harmonizado, ou sgja, excluem o

papel-moeda emitido e os fundos das reservas bancérias, remunerados e ndo remunerados, depositados no
Banco Central. Exclui também os ativos e passivos da Petrobras.
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5 Calculo dos Fluxos

Quando as receitas (inclusive receitas de juros sobre ativos) SG0 menores que o0s gastos correntes e
de capita (incluindo as despesas com juros sobre a divida), o resultado do governo apresenta déficit, que
pode ser financiado de diversas formas. Essas formas de financiamento podem ser evidenciadas a partir da
restricéo orcamentéria do setor publico, que mostraarelacao existente entre impostos, gastos e asfontes de
financiamento do déficit publico.

A derivacdo da restricdo orcamentéria do setor publico é feita a partir da restricdo do Governo
Geral e empresas estatais (exceto Petrobras), acrescentando-se o balancete do Banco Central. A restri¢céo
orcamentaria do setor publico € dada por:

o [+ L3} o L [+

M+B+E(+F-R)-A=(G-T)+iB - iyA+i*E(F +I-R)

A equacdo mostra como 0 setor publico pode financiar os déficits orcamentarios. As principais
fontes seriam a emissdo monetaria (M), o aumento do endividamento (interno B, interno indexado ao
cambio | e externo F) ou diminuicdo de seus ativos internos (A) ou externos (R). O sinal das fontes de
financiamentos € positivo no caso de déficit e negativo no caso de superdvit. Pela equacdo pode-se definir
os principais indicadores de déficit calculados pelo Departamento Econdmico do Banco Central.
Comegaremos mostrando o calculo das Necessidades de Financiamento sem desvalorizaggo cambial.

Necessidades de financiamento sem desvalorizacdo cambial

As necessidades de financiamento so calculadas nos conceitos nominal, priméario e operaciondl,
apresentados em secdo anterior. Nesta segéo faz-se umadescrigéo mai s detal hada daformade cal cul o dosfluxos.

O resultado nominal é o maistradicional dentro das necessidades de financiamento. Ele é calculado
pela variacdo do endividamento liquido, representado na equacéo:

I

RN = M+ B+ E(i+ F-R)- 4

Observa-se que o resultado nominal é congtituido da variacdo da Divida Liquida do Setor Publico
(DL SP), descontados os gjustes patrimoniais e a variagcdo da taxa de cambio sobre os estoques da divida
mobilidria interna indexada ao cambio, da divida externa e das reservas internacionais. Esses valores, que
fazem parte da variagdo da DLSP e ndo constituem resultado nominal, so classificados como gustes
metodol Ggicos da area interna e externa, e serdo tratados separadamente mais adiante:

Resultado nomina = Variagdo da DLSP - Ajustes patrimoniais e metodol 6gicos

Pela equacdo acima, quando o setor publico apresenta-se liquidamente devedor em moeda externa,
umadepreciacgo cambial ( z>0), o resultado nominal € menor que avariacio dadivida. No caso daapreciagio
cambia (£<0) o resultado nomina é maior do que a variagdo da divida. Assim, pode-se concluir que o
resultado nomina é menos sensivel a flutuacéo do cambio do que a divida liquida

O resultado primério, por suavez, corresponde ao resultado nomina (NFSP) menos osjuros nominais
incidentes sobre a divida liquida interna e externa.

P=RN —iB -i*(I+F -R)+i, 4
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Os juros incidentes sobre a divida do setor publico sdo determinados pelo nivel da taxa de juros
nominal interna e externae peladimensdo do estoque dadivida. O célculo dosjurosnominais, gpropriados
por competéncia, incidentes sobre a divida interna e externa engloba os juros reais e 0 componente de
atualizacdo monetaria da divida. Corresponde ao componente financeiro do resultado fiscal. No cdculo
das Necessidades de Financiamento sem desvalorizagdo cambia o impacto da variagdo cambia sobre a
divida mobiliéria interna indexada ao dolar é excluido do cdculo dos juros nominais, apurados segundo a
formula:

IN—D D ,Dtt+17(1+ I)Dt
t+1 t (1+ 1‘)1/2

sendo,

JN = fluxo de juros nominais,

Dt = sddo dadividano mést;

i =proxy dataxade juros nomind.

Com a exclusdo do componente financeiro das NFSP, o resultado primério permite avaiar a
consi sténciaentre as metas de politica macroecondmicas e asustentabilidade dadivida, ou sgja, da capacidade
do governo de honrar com seus compromissos.

O resultado operacional, por outro lado, deduz 0 componente inflacionario sobre o pagamento de
juros incidente sobre a divida liquida interna n&o indexada ao cambio. Ele é definido por:

RO =P+(i-7)B-(i-x)A+i*(I+F -R)

Osjuros reais correspondem a parcela das despesas com juros nominais deduzida do componente
de atualizagdo monetéria dos saldos. O cdculo utilizado para estimar a corregdo monetéria € efetuado
através da formula abaixo:

(Dys - D (@+D))* (2+p°°) - 1)
(1+i)°*

CM =p D, +

onde,

CM = fluxo de corregdo monetéaria
D, =sddodadividanomést

p =taxadeinflagdo
i ="proxy" dataxade juros nominal mensa incidente sobre a divida

Umavez calculadaacorregdo monetériadadividae/ou osjurosreais € possivel chegar ao resultado
operaciona, que correspondem ao resultado nominal deduzido da atuaizacdo monetaria dos saldos da
divida interna.

Necessidades de financiamento com desvalorizacdo cambial

Considerando amesmarestricdo orcamentériado caso anterior, aformade cal culo das Necessidades

de Financiamento é semelhante, mas é preciso considerar 0 efeito da desvalorizagdo sobre o0 estoque da
divida interna indexada ao cambio.
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O resultado nominal com desvalorizacdo € caculado pela variagdo nomina do saldo da divida

interna liquida mais a variacdo da divida externa liquida em ddlares, convertida para reais pela taxa média
de cambio:

Q o o o [+] =]
RN =M +B+I+E(F-R)-A
comdesv
RN =DILSP —E(F —-R)
comdesv

Comparando-se o resultado nominal com desval orizagéo e o resultado nominal sem desvalorizacdo
obtém-se:

RN = RN + E(I)
comdesv
— RN = K ([I)
comdesv

A equacdo acima evidencia o efeito da taxa de cambio sobre a diferenca dos resultados nominais
nos conceitos com e sem desval orizagdo. No caso de depreciacdo (apreciacdo) cambial, o resultado nominal
com desvalorizagdo é maior (menor) do que o resultado nominal.

O céculo das Necessidades de Financiamento nos conceitos primério e nomina segue padréo
Smilar ao caso anterior.

Taxa de juros implicita

A taxa de juros implicita corresponde a taxa média de juros nomina incidente sobre a Divida
Liquida do Setor Publico. Isolando, na equacdo referente aos juros nominais apresentada anteriormente, o
fator (1+1)Y/2 e denotando-o por x, tem-se a equacdo de segundo grau abaixo:

XZDt + X(Dt+1' D, - JIN)- D.. =0

Subdtituindo otermo D,,, - D, - JN (que corresponde ao resultado primério) por P na equacéo
anterior, tem-se
x°D, +xP- D,,, =0

t+4 T

Com as raizes sendo:

_-P+,/P?+4D.D,,

2.D,

X

A partir de x encontra-sei:
i=x*-1

E anudiza-se a taxa de acordo com a férmula abaixo, obtendo a taxa implicita

= (:]--'-imensal)l2 -1

Ianual
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Comparacgcdes com o Produto Interno Bruto (PIB)

A relacéo entreaDL SP e 0 PIB é utilizada como parametro paraavaiar a probabilidade de solvéncia
do setor publico e para comparacdes internacionais. Ocorre que o PIB tem divulgacdo trimestral eaDLSP
e as NFSP so disponibilizadas em bases mensais. O Banco Centrd utiliza metodologia especifica para
estimar osvaoresmensaisdo PIB, tomando como base os dados anuais, que possuem melhor previsibilidade.
Considera-se a previséo de crescimento real da economia e de uma composi¢ao de indices de precos que
melhor se aproximado deflator implicito do PIB. Paraefeitos de comparacéo da DL SP com o PIB, considera-
se0 PIB acumulado em 12 meses, val orizado parao més de referéncia, com autilizacdo do IGP-DI Centrado,
definido como a média geométricados mesest et-1. A soma desses fluxos corresponde ao PIB valorizado,
Como segue:

11
PIBV, = IGPC, § oMy
< IGPDI_,

Onde, PIBV é o PIB valorizado; IGP-C, indice Geral de Pregos — Centrado; PIBM, PIB mensal
estimado; IGP-DI, indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna.

No caso das NFSP como proporcéo do PIB, sdo divulgados valores mensais, acumulados no ano e
acumulados em doze meses.
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6 Calculo dos Ajustes Patrimoniais e
Metodoldgicos

Osgustes sdo efetuados pararetirar dosfluxos val ores que ndo representam esforco fiscal despendido
durante o periodo em andlise. Os gjustes realizados na apuracdo da DLSP e das Necessidades de
Financiamentos, e discriminados na Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, quando pertinentes, sdo o
auste metodol 6gico, 0 gjuste externo de paridade e de regime (caixae competéncia), 0 g uste de privatizacéo
e 0 guste de reconhecimento de dividas.

O gjuste metodol 6gico representa 0 aumento da divida decorrente do impacto da variacdo da taxa
de cambio sobre adivida externaliquidaou sobre adividainternaatreladaao cambio. Esse gjuste é calculado
pela diferenca entre a variacéo da divida e o resultado nominal. Uma das principais razfes desse gjuste €
que a variagdo do cambio para o detentor do titulo atrelado a moeda estrangeira ndo significa incremento
real nasuarenda, ou sga, 0 impacto sobre a demanda tende a ser neutro.

Para o cél culo do gjuste metodol 0gico deve-se considerar que o custo de carregamento C, (em R$)
da divida externa, ou da divida interna atrelada a variagdo cambial, durante um periodo de tempo
compreendido entre osinstantest e t+1, pode ser expresso da seguinte forma:

Ct = Dt '(et+1' et)

onde D, representa o endividamento, expresso em moeda estrangeira, e €, a taxa de cambio,
ambos no instantet. Se 0 saldo da dividanéo variou durante o periodo, a expressao acimarepresenta o valor
do custo cambia de carregamento da divida.

Pode ocorrer, no entanto, variacdo do estoque da divida em algum instante intermediério, sem que
se saiba quando ocorreu, nem os volumes negociados. Neste caso, a expressao acima ndo fornece o valor
exato deste custo cambia de carregamento, pois em alguns momentos, durante o periodo analisado, foi
carregado um estoque maior, ou menor, que o estoque inicia D, . Note que isto pode acontecer mesmo no
caso em que D,,, =D,, pois o estoque final da divida pode ter, coincidentemente, retornado ao valor
inicial.

Havendo conhecimento dos estoques no inicio (D, ) e no final (D,,,) do periodo, e das taxas de
cambio nosingtantes intermediarios, pode-se estimar o custo cambia de carregamento por meio da seguinte
expressao:

N

C = Dt'(et+1 - et)+n_+1é (Dt+1' Dt)'(et+1' Q)

i=0

onde € ¢é ataxa de cambio no i-ésmo instante intermedidrio (entre t e t+1), sendo €’ =¢ e
" = e,, . Essesinstantes intermediérios sdo aqueles onde pode ter havido variagdo no estoque da divida.
& =8a aq acao q

Podemos notar, de imediato, que ét =C, no caso especid em que D,,;, = D, e se soubermos que
houve variacdo intra-periodo no estoque, entéio a estimativa ndo acrescenta nada em relagéo a primeira
expressao. Por outro lado, no caso emque D, * D, o termo com somatdrio daestimativa C, caculauma
média smples do custo cambial de carregamento do diferencia no estoque, a partir de todos os instantes
intermedi&rios até o instante final t+1.
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A expressdo acima faz o melhor uso possivel das informagdes sobre a trgjetdria das taxas sob a
hipétese de que os fluxos intermedi&rios tenham sido constantes.

A formulaacima pode ser expressa como dependendo da taxa média de cambio no periodo através
de:

A

Ct = Dt+1-(et+1' é)' Dt'(et - é)
18,

onde & =n—+1a € éamédiadastaxasintermediarias.
i=0

O

Essa expressao é utilizada para calcular o gjuste metodol 6gico da divida externa e da divida interna
indexada ao cambio, divulgado na Nota para a Imprensa.

O gjusteexterno de paridade éredizado porque adividaexternaliquidaé composta, viaderegra,
por obrigacdes e haveres expressos em diferentes moedas, convertidas inicialmente para o délar americano
e depois parareais. A paridade dessas moedas com o dolar pode variar entre os periodos de apuracéo da
dividaliquida, provocando variacdo nos sdldos em dolar. Para evitar que essa variagdo se reflita nos fluxos,
faz-se entdo 0 gjuste externo de paridade.

O ajuste de caixa e competéncia ocorre porque os juros da divida externa liquida so apurados
pel o regime de competénciamas adivida segue pelo regime de caixa. O gjuste é redlizado paracompatibilizar
estoques e fluxos, e é dado pela diferenca entre juros caixa e juros competéncia.

O gjuste de privatizacdo significa que os créditos liquidos, oriundos da privatizacdo de estatais
(detodas as esferas de governo) ndo podem ser considerados no cél culo das Necessidades de Financiamento,
uma vez que ndo representam esforco fiscal do governo. Se uma empresa, por exemplo, € privatizada e os
recursos de sua venda so depositados na conta corrente do governo, o valor total desse deposito deve ser
abatido (gjustado) nosfluxos, ndo deixando, destaforma, que o Estado obtenha superavits nominal e primario
decorrente dessa privatizac8o. As receitas com privatizagdo diminuem a divida liquida, mas ndo ateram os
resultados fiscais.

Os gjustes de reconhecimentos de dividas, por sua vez, sto efetuados nos fluxos com o objetivo de
"excluir" de determinada conta o déficit ou superavit obtido por determinado tipo de operacéo. Tais operacies
podem ser as mais variadas possiveis. Alguns exemplos s80 0s que seguem:

a) reconhecimento esqueletos: o reconhecimento de uma divida sb pode dar impacto no saldo desta

divida, nunca no fluxo apurado no més, umavez que séo dividas geradas no passado. Paratanto,
o vaor reconhecido deve ser excluido do calculo do nominal e do primario;

b) reclassificacdo de contas: se determinado crédito ou débito estiver sendo contabilizado
equivocadamente afavor ou contradeterminada esferade governo, quando ocorre areclassificacéo
ndo se pode deixar que os resultados nominais e primarios de cada esfera (Governo Central,
edtatais, etc.) sgja afetado. Assim, também é efetuado 0 gjuste para evitar o impacto nos fluxos
de financiamento.

Os gustes patrimoniais e metodol 6gicos dependem do tipo de conta. No caso, por exemplo, dos

gjustes metodol 0gicos internos e externos, somente a divida mobiliéria federa interna atrelada ao cadmbio
e as contas externas estardo sujeitas arealizé-los.
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- Conciliaca . -

A soma dos gustes patrimoniais e metodol 6gicos com o resultado priméio e os juros nominais
deve corresponder exatamente a variagdo dos estoques da DLSP. As informacdes fiscais publicadas pelo
Banco Central permitem conhecer, para cada item discriminado da DL SP, a abertura segundo os fluxos de
resultados e gjustes, esses Ultimos divididos conforme os gjustes apresentados na segdo anterior. Com iSso
pode-se conhecer 0 impacto da variagdo cambial, dos juros nominais, das emissdes/resgates liquidos
(resultado primario) e do reconhecimento de dividas sobre os diversos itens da divida liquida
Esquemati camente, os dados so apresentados conforme abaixo:

Divida liquida do setor publico — fatores condicionantes
Fluxo mensal
R$ milhdes
Discriminagao Ano
Més Més atual
anterior
Saldos NFSP Ajustes patrimoniais e metodolégicos Saldos
Priméario  [Juros Metodo- Metodo- Paridade® [Caixa e Rec.de [Privati-
nominais |légico légico compe- dividas |zacdes
interno® externo? téncia®
Item da DLSP
Divida liquida do setor publico — fatores condicionantes
Fluxos acumulados no ano
R$ milhdes
Discriminagao Ano Ano atual
anterior
Dezembro Més atual
Saldos NFSP Ajustes patrimoniais e metodolégicos Saldos
Priméario  [Juros Metodo- Metodo- Paridade® [Caixa e Rec.de [Privati-
nominais |légico légico compe- dividas |zacdes
interno® externo? téncia®
Item da DLSP

1/ Diferenca entre a variacéo dos estogues em reais da divida mobiliaria interna indexada ao cambio e os fluxos em délar da divida mobiliaria interna indexada ao cambio, col
em reais pela taxa de cambio média (compra) do periodo.

2/ Diferenca entre a variacéo dos estogues em reais da divida externa liquida, obtidos pela taxa de cambio de final de periodo (compra), e os fluxos em doélar da divida extern

liquida, convertidos pela taxa de cambio média (compra) do periodo.
3/ Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas gue integram a divida externa liquida

4/ Diferenca de critério na apropriagdo dos juros externos
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8 Simulacoes da Dinamica da Divida e das
" ades de Fi .

O Banco Centra ndo divulga projectes da DL SP e das Necess dades de Financiamento. Os dados
publicados, porém, permitem aos interessados redlizarem simulagdes sobre o comportamento futuro da
divida e do resultado fiscal. Ha diversas formas de redlizar projecdes sobre varidveis econdémicas, incluindo
0 uso de técnicas modernas de econometria, cujos principios podem ser encontrados nos manuais sobre o
assunto.

Por outro lado, as projecdes podem ser realizadas apenas para a gunstipos de divida (ou crédito) ou
para determinados segmentos do setor publico. A escolha da melhor técnica de projecdo, da abrangéncia,
do periodo e do cendrio bésico dependem, portanto, dos interesses do usuério da informacéo. O objetivo
desta secéo € apenas fornecer alguns subsidios que podem auxiliar os interessados no assunto.

Usualmente as proj ecdes sdo realizadas por meio da construcéo de cenarios para o desempenho da
divida. Como arelagdo divida/PIB € um indicador bastante observado, sdo também incluidos nas projegdes
0 comportamento do PIB e do resultado primario, de forma a permitir a composi¢éo de diferentes cenérios
paraasvariavels.

Muitos analistas tomam como base paraas projegoes as informagdes sobre a participagéo percentua
por indexador na DL SP, divulgadas na Nota para a lmprensa, e tragam cenarios para os indexadores. Com
base nesses cenarios, sdo realizadas as projecdes propriamente ditas. O quadro apresentado a seguir traz
algumas informagdes que podem ser Uteis na construcdo dos cendrios e das projectes da divida e dos
resultados fiscais.

Paraaconstrucéo dos cendrios, podem ser utilizadas estimativas sobre o comportamento de algumas

varidvels, como a taxa de inflagdo ou do crescimento do PIB, redlizadas pelo mercado e divulgadas pelo
Banco Central em seu sitio nainternet.
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1 — Cenario
(Variaveis que podem ser utilizadas na construcdo do cenario basico)

Inflacdo (mensal, acumulada no ano e em doze meses)

IGP-DI

IGP-M

IPCA

Juros

Selic (taxa mensal, efetiva, acumulada no ano e acumulada em doze meses)

Taxa implicita (anual e mensal)

Qutras taxas (TBF, TR, TJLP)

Cambio

Délar no final do periodo

Délar médio

Inflacdo americana

PIB

Deflator implicito

Meta de crescimento real

Distribuicdo do crescimento real

Valores observados e projetados

PIB nominal (mensal, acumulado no ano e em doze meses)

PIB valorizado pelo IGP-DI (mensal, acumulado no ano € em doze meses)

PIB valorizado pelo IGP-DI centrado (lltimos doze meses)

2 —Projecdes da DLSP

Valores observados/projetados

Saldos de dividas

Resultado primario

Juros nominais

Resultado nominal

Resultado operacional

Hipoteses

Meta de resultado primério

Distribuicdo da meta de resultado primario por esfera

Distribuicdo da meta de resultado primario por més/trimestre/quadrimestre

Reconhecimento de dividas/privatizacées

Resultado primario por tipo de divida/indexador

Taxas de juros/correcéo por tipo de divida

Operacoes de swap

Simulacdes da trajetéria da DLSP
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< d iticas Fiscais d

O Fundo Monetério Internaciona (FMI) publicou em 1986 um Manud de Edtatisticas Fiscais (A
Manual on Gover nment Finance Statistics— 1986) com o objetivo de gudar os paises membros nacompilagéo
de informacles estatisticas, facilitando a analise das operagcdes dos governos e o impacto econémico de
suas atividades. Embora reconhecendo que as estatisticas devem refletir as instituigdes e préticas de cada
pais, 0 Manua procuravaavancar nadiregdo de um sistemacom defini¢oes e classificagbes comuns, tornando
comparaveis as estatisticas internacionais.

O Manua de 1986 possuia trés principios bascos nacompil acdo das estatisticas. Segundo o primeiro,
as atividades desenvolvidas pelo governo apresentam caracteristicas particulares em relacéo as atividades
desenvolvidas pelos outros setores da economia, justificando sua separacdo estatistica. Além disso, como
segundo principio, 0 Manual declarava sua preferéncia pela mensuragdo dos fluxos de pagamentos entre o
governo e os demais setores. Por fim, a classificacdo desse fluxo deveria ser feita de forma a medir as
obrigages do governo com terceiros e as obrigagdes desses com 0 governo.

Embora tenha servido como referencial metodoldgico para as estatisticas de finangas publicas
publicadas pelo Depec, o GFSM86 nunca chegou a ser integralmente implantado, ja que ndo havia
compromissos formais entre 0 Banco Central e o FMI paraadogao dos Manuais de Estatisticas de Finangas
Publicas. Ressdte-se que, no acordo de assisténcia financeira realizado entre o Brasil e aquele organismo,
gue vigorou de 1998 a 2004, o critério utilizado para avaliacdo de metas — varidveis de estoque e fluxo —
segue integralmente a metodologia instituida e adotada pelo Depec.

Em relacdo ao Manua de 1986, que serve como referencia metodol 4gico, podem ser enumeradas
as seguintes praticas/conceitos especificos adotados pelo Banco Central:

a) utilizac&o de critério misto: caixa para primério e competéncia para o financeiro. O manua de

1986 leva em consideracdo apenas o critério de caixa;

b) guste patrimonia (incorporado posteriormente pelo Manual de 2001);

¢) valoracéo da divida em titulos pelo critério da curva do papd;

d) guste metodolbgico relativo a variagdo da divida externg;

e) inclusdo do Banco Central na apuragdo dos resultados.

Buscando aperfeicoar a metodologia, inclusive para ampliar a capacidade analitica e prospectiva
das informagdes, prevenindo eventuais crises de sustentabilidade fiscal, o FMI publicou em 2001 um novo
Manua (Government Finance Statistics Manual —2001).

Sobre aversdo de 2001, éimportante ressaltar que o préprio Manual reconhece que seus dispositivos
constituem um passo bastante ambicioso nas edtatisticas fiscais e poucos paises estariam em condicdes de
implant&lo de forma plena. Reconhece também que a implantacéo deve se dar por etapas, possivel mente
de formalenta, ja que em muitos casos requer grandes alteragBes nos sistemas contabeis dos paises, o que

pressupde programagao em longo prazo.

O Banco Central apuraas necess dades de financiamento do setor publico ndo financeiro. A utilizagéo
plenadas orientagcBes no novo manual apresentaumaamplitude maior do que aconsolidacdo das estatisticas
redlizadas pelo Banco.

Estudos quanto ao aperfeicoamento da forma de calculo do endividamento e das necessidades de
financiamento do setor publico estéo sendo redlizados pelo Banco Central, aluz do novo Manua. Algumas
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inovacdes do GFSM — 2001 ja vinham sendo contempladas nas estatisticas, tais como a conciliacéo fluxos
e estoques e a explicitacao dos fluxos financeiros e outros fluxos na evolugéo do endividamento.

O importante aressaltar € que o Banco Central, em conjunto com outros 6rgéos, como a STN, vem

buscando aperfeicoar asinformagdes publicadas, tornando-as comparavel s e complementares. Os Manuais
do FMI, considerados referéncia pela qualidade técnica, vemn servindo como auxiliares neste processo.

e-mail: difin.depec@bcb.gov.br
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