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Indicadores Fiscais’

Este texto integra a série Perguntas Mais Frequentes (PMF), editada pelo
Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) do
Banco Central do Brasil (BCB), que aborda temas econdmicos de interesse de

investidores e do publico em geral.

Com essa iniciativa, o BCB vem prestar esclarecimentos sobre diversos
assuntos, buscando reforcar a transparéncia na conducao da politica econémica e

a eficacia na comunicacgao de suas agoes.

"0 Gerin agradece a colaboragdo do Departamento Econdmico, fundamental para a edigao deste material.
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Indicadores Fiscais

Visao Geral
1. 0 que sao indicadores fiscais?

Indicadores fiscais sao medidas de evolucao das finangas do setor piblico que permitem
avaliar o desempenho fiscal de um pais ao longo do tempo. Incluem indicadores de fluxos
(receitas, despesas e necessidades de financiamento) e de estoques (endividamento e créditos).
Os resultados fiscais (diferenca entre receitas e despesas), ou necessidades de financiamento,
sao geralmente calculados pelos conceitos nominal, operacional e primario.

2. Quem produz os indicadores fiscais no Brasil?

No Brasil, os principais indicadores fiscais de acompanhamento conjuntural sao produzidos
pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e pelo BCB.

A STN apura o resultado do Governo Central seguindo a metodologia “acima da linha", sendo
também responsavel por consolidar e divulgar informacoes fiscais dos governos regionais.

O BCB, por sua vez, calcula estatisticas fiscais para o setor pablico consolidado, incluindo a
divida liquida e as necessidades de financiamento, essas ultimas calculadas pela metodologia
“abaixo da linha" (veja Pergunta 5).



Resultados Fiscais

3. Como se definem os resultados nominal, operacional e primario do Setor
Piblico?

O resultado nominal é o conceito fiscal mais amplo e representa a diferenca entre o fluxo
agregado de receitas totais (inclusive de aplicagdes financeiras) e de despesas totais (inclusive
despesas com juros), em determinado periodo. Essa diferenca corresponde a Necessidade de
Financiamento do Setor Pablico (NFSP).

O resultado operacional corresponde ao resultado nominal excluida a parcela referente a
atualizacao monetaria da divida liquida. O conceito de resultado operacional é relevante em
paises de inflacao alta, uma vez que exclui o impacto da inflagao sobre a NFSP. A funcao da
atualizacao monetaria é simplesmente repor a parcela do estoque da divida corroida pela
variacao dos precos. Em paises com baixa inflagao, onde o fator correcao monetaria é pouco
expressivo, 0 conceito de resultado operacional perde relevancia e tende a ser proximo do
resultado nominal®.

O resultado primario corresponde ao resultado nominal excluida a parcela referente aos juros
nominais (juros reais mais atualizacdo monetaria) incidentes sobre a divida liquida. O resultado
primario, uma vez que nao considera a apropriacao de juros sobre a divida existente, evidencia o
esforgo fiscal do setor puablico livre da “carga” dos deficits incorridos no passado, ja que as
despesas liquidas com juros (também chamada carga de juros) dependem do estoque total da
divida publica e das taxas de juros que incidem sobre esse estoque. Se o setor publico gasta
menos do que arrecada, desconsiderando a apropriacao de juros sobre a divida existente, ha
superavit primario (Figura 1).

Figura 1 — Resultados Nominal, Operacional e Primario, e Juros Nominais

Resultado Nominal = Variacao da divida fiscal liquida

Resultado Operacional = Resultado Nominal - Atualizacao Monetaria

Resultado Primario = Resultado Nominal - Juros Nominais = Resultado Operacional - Juros Reais

Juros Nominais = Juros Reais + Atualizacao Monetaria

Fonte: BCB.

2 As estatisticas de necessidades de financiamento no conceito operacional foram encerradas em dezembro de 2009, tendo em vista a perda de
relevancia do indicador em ambiente de maior estabilidade de precos.
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4. Qual a abrangéncia de setor publico para efeitos de calculo do resultado
fiscal?

O conceito de setor publico considerado para efeitos de mensuracao do resultado fiscal € o
setor pablico nao-financeiro mais o Banco Central do Brasil (BCB). O setor pablico nao-
financeiro, por sua vez, & composto pelo governo federal, governos estaduais, governos
municipais, empresas estatais federais, estaduais e municipais e o INSS.

O setor publico € usualmente dividido em trés grandes grupos:

e Governo Central — definido como a soma das contabilizac6es das administracoes federais
(aqui representadas pelo resultado do Tesouro Nacional), do BCB e do sistema pulblico de
previdéncia para o setor privado (INSS). O resultado do Tesouro Nacional também engloba
o resultado da previdéncia dos servidores publicos federais;

e Governos regionais — sao consideradas as contabilizac6es das administracoes estaduais e
municipais;

e Empresas estatais — sao considerados os resultados de empresas estatais nos trés niveis
de governo?.

5. Como sao apurados os resultados fiscais? Qual a diferenca entre os

resultados primarios “acima da linha"” e “abaixo da linha"?

Os resultados fiscais podem ser apurados de duas formas:
e “acima da linha", que corresponde a diferenca entre as receitas e as despesas do setor
publico; e

e “abaixo da linha", que corresponde a variacao da divida liquida total, interna e externa.

Em outras palavras, o método “acima da linha” apura o resultado fiscal pela diferenca entre
fluxos, o que permite melhor acompanhamento da execucao orcamentaria pelo controle das
receitas e despesas.

Ja o segundo método, que parte dos saldos de divida piblica para obter as necessidades de
financiamento, permite destacar as fontes de financiamento do setor publico. Pelo método
“abaixo da linha", o resultado nominal equivale a variagao total da divida fiscal liquida no periodo.
No caso do resultado primario, corresponde a variacao da divida fiscal liquida, excluidos os
encargos financeiros liquidos.

As necessidades de financiamento, portanto, sao uma medida do fluxo de recursos requerido
para o setor publico fazer frente aos seus dispéndios em determinado periodo. Ja a divida liquida

® A partir de maio de 2009, as estatisticas de divida liquida e necessidades de financiamento do setor piblico passaram a excluir de sua
abrangéncia as empresas do Grupo Petrobras, de forma compativel com o Decreto n° 6.867, de 29.5.2009, que trata da programacao financeira
e das metas fiscais no ambito do Governo Federal. E, a partir de outubro de 2010, as estatisticas passaram a excluir também as empresas do
Grupo Eletrobras, de acordo com o Decreto n° 7.368, de 26.11.2010. Para tornar possivel a comparacao dos resultados com periodos anteriores,
o calculo dos indicadores fiscais sem as duas empresas retroagiu a dezembro de 2001.
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inclui, até o periodo considerado, o estoque de endividamento gerado pela apropriagao da
poupanca dos demais setores da economia, bem como o estoque de ativos financeiros do
proprio setor pablico.

6. Qual a diferenca entre os regimes de caixa e de competéncia?

As receitas e despesas fiscais podem ser contabilizadas pelo regime de caixa ou de
competéncia. Pelo regime de caixa, sao computadas no periodo (p.ex. més) do efetivo
recebimento/desembolso de recursos; no regime de competéncia, no periodo do fato gerador da
receita/despesa. Por exemplo, despesas referentes a novembro de 2015 e pagas em dezembro
sensibilizam as estatisticas de gastos em novembro, se apuradas pelo regime de competéncia,
ou em dezembro, se apuradas pelo regime de caixa.

O resultado primario divulgado pelo BCB é contabilizado pelo regime de caixa. Ja as despesas
financeiras liquidas (juros nominais) sao apuradas pelo regime de competéncia; com isso, as
NFSP no conceito nominal, formadas pela soma do resultado primario e dos juros nominais, sao
computadas de forma hibrida.

7. Qual foi o Resultado Primario em 2015?

O setor pablico registrou deficit primario de R$111,2 bilhdes (1,88% do PIB)* em 2015. O
acumulado em 12 meses até junho de 2016 somou deficit de R$151,2 bilhdes (2,51% do PIB).
Para 2016, a Lei de Diretrizes Orcamentarias prevé deficit primario para o setor puablico
consolidado de R$163,9 bilhdes. O Grafico 1 apresenta o resultado primario do setor piblico
consolidado desde 2002.

* Nota para a Imprensa - Politica Fiscal, Q lll ou SGS 5078 e 5793 (todas as referéncias ‘SGS' dizem respeito aos c6digos de busca no link de

séries temporais).
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Grafico 1 — Resultado Primario do Setor Piblico
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O total de juros nominais® incidentes sobre a divida liquida apropriados em 2015 somou
R$501,8 bilhdes (8,50% do PIB). O acumulado em 12 meses até junho de 2016 somou R$449,2
bilhdes (7,45% do PIB). As necessidades de financiamento do setor plblico®, ou resultado
nominal, por sua vez, totalizaram R$613,0 bilhdes (10,38% do PIB) em 2015. O acumulado em
12 meses até junho de 2016 somou R$600,5 bilhdes (9,96% do PIB). O Grafico 2 e a Tabela 1
apresentam a evolucao das necessidades de financiamento do setor piblico consolidado, dos
juros nominais apropriados e do resultado primario desde 2003.

5 NI Politica Fiscal, Q Il ou SGS 5045 e 5760.
% NI Politica Fiscal, Q Ill ou SGS 5012 e 5727.



Grafico 2 — Resultado Primario, Resultado Nominal e Juros Nominais — Fluxos Acumulados em
12 meses (até jun/16)
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Tabela 1 — Resultado Primario, Juros Nominais e NFSP - (% do PIB)

2005 2006 2007 2009 2010 2013 2014
Primario 369 374 315 324 333 19 262 2594 218 1,72 -057 -1.88
(+) Juros Nominais 656 728 672 598 532 513 503 541 445 468 548 850
=NFSP 288 354 357 274 199 3,19 241 247 227 296 6,05 10,38
Fonte: BCB

8. Qual o impacto do equacionamento de passivos sobre o resultado

primario em 2015?

A Unido realizou em 2015 o pagamento de R$72,4 bilhdes ao Banco do Brasil (BB), ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a Agéncia Especial de Financiamento
Industrial (Finame), ao Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) e a Caixa Econémica
Federal (CEF), com impacto no resultado primario do periodo. Desse total, R$55,6 bilhdes
referiam-se a débitos de periodos anteriores, pagos em conformidade com determinagoes do
Tribunal de Contas da Uniao. A fonte de recursos pode ser vista na Figura 2 abaixo.
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Figura 2 — Pagamento e Fonte de Recursos — Equacionamento de Passivos
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O BCB divulgou’, na Nota para a Imprensa de Politica Fiscal de janeiro de 2016, com dados
referentes a dezembro de 2015, a evolucao mensal, de forma individualizada, dos estoques dos
referidos passivos, bem como os impactos mensais que esses montantes teriam tido no
estoque da DLSP e nos resultados fiscais primario e nominal dos periodos anteriores (Quadros
43 a 45 da Nota para a Imprensa de Politica Fiscal).

As estatisticas fiscais divulgadas pelo BCB passaram a incorporar desde dezembro de 2015
os estoques descritos acima, com os devidos impactos nos resultados fiscais, tendo como base
os registros mensais efetuados na contabilidade das entidades credoras (BB, CEF, Finame e
FGTS), que seguem o critério de competéncia. Até novembro de 2015, o padrao metodolégico
adotado nas estatisticas fiscais divulgadas pelo BCB captava os impactos dessas obrigacoes por
ocasiao dos pagamentos efetuados pelo Tesouro Nacional, a partir da reducao de suas
disponibilidades de caixa (Conta Unica).

Maiores detalhes podem ser encontrados no Resultado do Tesouro Nacional de dezembro de 2015.

9. Qual foi o resultado fiscal por esfera de governo em 2015?

Conforme destacado na Pergunta 3, o resultado fiscal &€ apurado considerando-se o setor
pUblico nao-financeiro mais o BCB. O setor piblico nao-financeiro, por sua vez, & composto
pelos governos federal, estaduais, municipais, pelas empresas estatais federais, estaduais e
municipais e pelo INSSE.

A Tabela 2 e o Grafico 3 apresentam o resultado primario desagregado por esfera de governo,
mostrando o montante do esforco fiscal realizado pelo governo central® (governo federal™,

" NI Politica Fiscal jan/2016, XLl a XLV.

8 Conforme destacado na Nota 2, a Petrobras e a Eletrobras s3o excluidas do conceito de setor plblico nas estatisticas fiscais.
° NI Polftica Fiscal, Q Il ou SGS 5002, 5717, 5035, 5750, 5068 e 5783.

NI Politica Fiscal, Q Ill ou SGS 5003, 5718, 5036, 5751, 5069 e 5784.
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Banco Central e INSS™), pelos governos regionais' (estaduais™ e municipais™) e pelas
empresas estatais® (exclusive Grupos Petrobras e Eletrobras).

Grafico 3 — Resultado Primario do Setor Piblico — Por Esfera de Governo - Fluxos

Acumulados em 12 meses (até jun/16)
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™ NI Politica Fiscal, Q Il ou SGS 5004, 5719, 5037, 5752, 5070 e 5785.
12 NI Politica Fiscal, Q IIl.

2 NI Politica Fiscal, Q Il ou SGS 5005, 5720, 5038, 5753, 5071 e 5786.
¥ NI Politica Fiscal, Q Il ou SGS 5006, 5721, 5039, 5754, 5072 e 5787.
15 NI Politica Fiscal, Q Il ou SGS 5007, 5722, 5040, 5755, 5073 e 5788.
'8 NI Politica Fiscal, Q Ill ou SGS 5008, 5723, 5041, 5756, 5074 e 5789.
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Tabela 2 — NFSP por Esfera do Governo (valores correntes)

2014 2015
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Nominal 343.916 6,05 613.035 10,38
Governo Central 271.542 4,77 513.896 8,70
Governo Federal 294.216 517 544.184 9,22

BCB -22.675 -0,40 -30.288 -0,51
Governos Regionais 64.695 1,14 89.090 1,51
Governos Estaduais 59.714 1,05 73.260 1,24
Governos Municipais 4,982 0,09 15.830 0,27
Empresas Estatais 7.679 0,14 10.048 0,17
Juros Nominais 311.380 5,48 501.786 8,50
Governo Central 251.070 4,41 397.240 6,73
Governo Federal” 273.860 4,82 428.228 7,25

BCB -22.789 -0,40 -30.987 -0,52
Governos Regionais 56.905 1,00 98.775 1,67
Governos Estaduais 46.468 0,82 82.335 1,39
Governos Municipais 10.437 0,18 16.439 0,28
Empresas Estatais 3.405 0,06 5.771 0,10
Primario 32.536 0,57 111.249 1,88
Governo Central 20.472 0,36 116.656 1,98
Governo Federal[1] 20.357 0,36 115.956 1,96

BCB 115 0,00 699 0,01
Governos Regionais 7.790 0,14 -9.684 -0,16
Governos Estaduais 13.246 0,23 -9.075 -0,15
Governos Municipais -5.455 -0,10 -609 -0,01
Empresas Estatais 4274 0,08 4.278 0,07
PIB 5.687.309 100,00 5.904.331 100,00

Fonte: BCB. [1] inclui INSS.

Divida Pablica

10. Quais sao as principais fontes de financiamento do setor piblico?

Historicamente, o setor pablico brasileiro apresenta necessidades de financiamento positivas
(deficits nominais). O setor plblico pode financiar-se domesticamente ou externamente, seja por
meio de elevacao de passivos (p.ex. divida mobiliaria e divida bancaria), seja pela reducao de seus
ativos (p.ex. reducdo das disponibilidades da Conta Unica).

Em 2015, fontes domésticas financiaram 100% das Necessidades de Financiamento do Setor
Pablico (NFSP). A Tabela 3 apresenta o quadro de Usos e Fontes do Setor Pablico Consolidado
para 2014 e 2015".

" NI Politica Fiscal, Q XXVIIl ou Séries Especiais — NFSP — Usos e Fontes.
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Tabela 3 — Usos e Fontes — Setor Piblico Consolidado — Fluxos Acumulados no Ano

2014 pLok
_ R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Usos (= NFSP) 343.916 6,05 613.035 10,38
Primario 32.536 0,57 111.249 1,88
Juros Internos 310.550 5,46 499.619 8,46
Juros Reais 220.705 3,88 210.926 3,57
Atualizacao Monetaria 89.845 1,58 288.694 4,89
Juros Externos 831 0,01 2.167 0,04
Fontes 343.916 6,05 613.035 10,38
Financiamento Interno 334.882 5,89 631.515 10,70
Divida Mobiliaria 434.291 7,64 559.132 9,47
Divida Bancaria -118.707 -2,09 74.358 1,26
Demais 19.298 0,34 -1.974 -0,03
Financiamento Externo 9.034 0,16 -18.480 -0,31
PIB anual 5.687.309 100,0 5.904.331 100,0

Fonte: BCB. (+) deficit / (-) superavit

11. 0 que é a Divida Bruta do Governo Geral e qual seu montante?

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)', indicador fiscal muito utilizado para efeitos de
comparagao internacional, abrange, em linhas gerais, o total das dividas de responsabilidade dos
governos federal (incluindo INSS), estaduais e municipais, junto ao setor privado (titulos
pablicos), ao setor financeiro, ao Banco Central e ao resto do mundo.

A DBGG considera, além dos titulos do financiamento mobiliario do Tesouro Nacional, as
operacoes compromissadas realizadas pelo Banco Central, abrangendo, assim, toda a divida
mobiliaria federal em mercado™. Em dezembro de 2015, a DBGG totalizou R$3.927,5 bilhdes,
equivalente a 66,5% do PIB (Tabela 5). Em junho de 2016, a DBGG totalizava R$4.130,8 bilhdes,
equivalente a 68,5% do PIB.

Tabela 4 — Divida Bruta do Governo Geral — Interna e externa

2014 pLok
R$ bilhdes | % do PIB | R$ bilhdes % do PIB
Divida Interna 3.063 53,9 3.665 62,1
Divida Externa 189 3,3 262 4,4
Divida Bruta do Governo Geral 3.252 57,2 3.928 66,5
Fonte: BCB

' NI Politica Fiscal, Q XIX ou SGS 13761 e 13762.

® Operac6es compromissadas sdo operacdes de compra (com compromisso de revenda) e/ou venda (com compromisso de recompra) de titulos
piblicos em mercado que o Banco Central realiza para controlar a liquidez da economia. Sao realizadas com titulos de emissao do Tesouro
Nacional, tendo em vista que o Banco Central, obedecendo a dispositivo da Lei Complementar 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), ndo
pode emitir titulos.
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12. 0 que é a Divida Liquida do Governo Geral?

A Divida Liquida do Governo Geral® é o balanco entre o total de créditos e débitos dos
governos federal (inclusive INSS), estaduais e municipais. A diferenca entre os dois conceitos
(Divida Bruta e Liquida do Governo Geral) é dada pelos Créditos do Governo Geral, o saldo dos
Titulos livres na Carteira do BCB e o saldo de equalizacao cambial (resultado financeiro das
operagOes com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais). Em dezembro de
2015, a Divida Liquida totalizava R$2.272,2 bilhdes, equivalente a 38,5% do PIB (Tabela 5). Em
junho de 2016, a Divida Liquida totalizava R$2.627,1 bilhdes, equivalente a 43,6% do PIB.

Tabela 5 - Divida Bruta e Divida Liquida do Governo Geral

2014

R$ bilhges

% do PIB

2015

RS bilhges

% do PIB

Divida Bruta do Governo Geral 3.252 57,2 3.927 66,5
(+) Créditos do Governo Geral -1.580 -27,80 -1.917 -32,50
(+) Titulos Livres na Carteira do BCB 308 5,4 373 6,3
(+) Equalizagdao Cambial -65 -1,10 -110 -1,90
Divida Liquida do Governo Geral 1916 33,7 2.272 38,5

Fonte: BCB
13. Que ativos estao incluidos entre os Créditos do Governo Geral?

Os Créditos do Governo Geral?' incluem ativos com diferentes graus de liquidez. Entre os
ativos liquidos, destacam-se os impostos governamentais ja coletados pela rede bancaria e
ainda nio transferidos e os depésitos do Tesouro Nacional no BCB (Conta Unica). Entre os ativos
com menor grau de liquidez, incluem-se créditos concedidos a instituicdes financeiras federais,
recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), e aplicacoes em fundos e programas
(Tabela 6).

20 N Politica Fiscal, Q XVII ou SGS 4501 e 4536.
21 NI Politica Fiscal, Q XVII.
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Tabela 6 — Créditos do Governo Geral

2014 2015
R$ bilhdes % do PIB R$ bilhdes % do PIB
1) Créditos Internos -1.579,5 -27,8 -1.917,5 -32,5
1.1) Disponibilidades do Governo Geral -674,3 -11,9 -944.8 -16,0
Aplicacoes da Previdéncia Social -0,2 0,0 -0,2 0,0
Arrecadacao a Recolher =24 0,0 -5,4 -0,1
Depositos a Vista -10,9 -0,2 -9,9 -0,2
Disponibilidades no BCB -605,9 -10,7 -881,9 -14,9
Aplicacoes na Rede Bancaria Estadual -54,9 -1,0 -47,4 -0,8
1.2) Créditos a Instituicoes Financeiras Oficiais -545,6 -9,6 -567,4 -9,6
Instrumentos Hibridos de Capital e Divida -57.7 -1,0 -52,9 -0,9
Créditos junto ao BNDES -487,9 -8,6 -514,5 -8,7
1.3) Aplicacoes em Fundos e Programas -136,3 2,4 -154,2 -2,6
1.4) Créditos junto as Estatais -7,5 -0,1 -7.8 -0,1
1.5) Demais Créditos do Governo Federal -13,7 -0,2 -16,6 -0,3
1.6) Recursos do FAT na Rede Bancaria -202,2 -3,6 -226,7 -38
2) Créditos Externos -0,4 0,0 -0,1 0,0
1+2) Créditos do Governo Geral -1.579,9 -27,8 -1.917,6 -32,5

Fonte: BCB

14. 0 que é a Divida Liquida do Setor Piblico Consolidado?

A Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP)?? consolida o endividamento liquido do setor pablico
nao financeiro e do BCB junto ao setor privado (titulos pablicos), ao setor financeiro e ao resto do
mundo.

E 0 conceito mais amplo de divida, pois inclui os governos federal, estaduais e municipais, o
BCB, a Previdéncia Social e as empresas estatais. Em dezembro de 2015, a DLSP totalizava
R$2.136,9 bilhdes (36,2% do PIB). A Divida Liquida do Governo Geral?® atingiu R$2.272,2 bilhdes
(38,5% do PIB), a Divida Liquida do BCB?* foi negativa (créditos liquidos) em R$187,6 bilhdes
(-3,2% do PIB) e a Divida Liquida das Empresas Estatais?> correspondeu a R$52,3 bilhdes (0,9%
do PIB) (Tabela 7). Em junho de 2016, a DLSP totalizava R$2.529,7 bilhdes (42,0% do PIB). A
Divida Liquida do Governo Geral atingiu R$2.627,1 bilhdes (43,6% do PIB), a Divida Liquida do
BCB foi negativa (créditos liquidos) em R$152,1 bilhdes (-2,5% do PIB) e a Divida Liquida das
Empresas Estatais correspondeu a R$54,7 bilhdes (0,9% do PIB).

22 NI Politica Fiscal, Q IX ou SGS 4478 e 4513.

23 NI Politica Fiscal, Q XVIl ou SGS 4501 e 4536.

24 NI Politica Fiscal, Q XVII ou Séries Especiais — Divida Liquida e Bruta do Governo Geral — DLSP (metodologia vigente a partir de 2008).
25 NI Politica Fiscal, Q XVII ou Séries Especiais — Divida Liquida e Bruta do Governo Geral — DLSP (metodologia vigente a partir de 2008).
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Tabela 7 - Divida Liquida do Setor Piblico

2014 2015
R$ bilhdes % do PIB R$ bilhdes % do PIB
Divida Liquida do Governo Geral 1.916 33,7 2.272 38,5
(+) Divida Liquida do BCB -72 -1,3 -188 -3,2
(+) Divida Liquida das Estatais 39 0,7 52 09
Divida Liquida do Setor Piblico 1.883 33,1 2.137 36,2

Fonte: BCB

15. Como arelacao DLSP/PIB se comportou recentemente?

A série historica da relacao DLSP/PIB iniciou-se em dezembro de 2001 e atingiu seu valor
mais alto em setembro de 2002 (62,4%), mantendo-se em trajetoria declinante até 2013. Em
2014, quando registrou-se deficit primario — o primeiro da série historica anual iniciada em 2002
- a relagao DLSP/PIB elevou-se em relacao ao ano anterior, movimento mantido no ano
seguinte. Em junho de 2016 a relacao DLSP/PIB alcangou 42,0%.

Grafico 4 - Divida Liquida do Setor Pablico (até jun/16)
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Fonte: BCB

A Tabela 8 apresenta os principais fatores condicionantes? da DLSP em 2014 e 2015. Pode-
se observar que a variacao da DLSP em 2015 correspondeu a 3,1% do PIB. Contribuiram para
essa elevacao os juros nominais apropriados, com 8,5 p.p. do PIB; a valorizagao cambial, com
-6,5 p.p.; a variacao de paridade da cesta de moedas que compoem a divida externa liquida, com
0,4 p.p; e o deficit primario, com 1,9 p.p.. Esses valores foram compensados, parcialmente, pelo
efeito do crescimento do PIB nominal, que contribuiu com 1,2 p.p.

% NJ Politica Fiscal, Q VIl ou Séries Especiais — Fatores Condicionantes da DLSP.
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Tabela 8 — Fatores Condicionantes para a Evolucao da DLSP

2014 2015
R$ bilhdes %doPIB| R$ bilhdes % do PIB
DLSP - Variacao Acumulada no Ano 256,8 2,5 253,7 3,1
Fatores Condicionantes 256,8 4,5 253,7 4,3
NFSP 343,9 6,0 613,0 10,4
Primario 325 0,6 111,2 19
Juros Nominais 3114 5,5 501,8 8,5
Ajuste Cambial -96,1 -1,7 -385,7 -6,5
Divida Interna Indexada ao Cambio -2,8 0,0 -16,6 -0,3
Divida Externa - Metodologico =93 =16 -369,2 =613
Divida Externa - Outros Ajustes 12,5 0.2 21,8 0.4
Reconhecimento de Dividas =35 -0,1 4,6 0,1
Privatizacoes 0,0 0,0 0,0 0,0
Efeito Crescimento PIB - Divida -2,0 -1,2
PIB acumulado no ano em valores correntes 5.687,3 5.904,3

Fonte: BCB.

16. O que é a Divida Fiscal Liquida?

O BCB calcula a Divida Fiscal Liquida a partir dos dados de DLSP, excluindo os efeitos de
ajustes metodologicos e patrimoniais. Esses ajustes sao efetuados para retirar dos fluxos
correntes valores que nao representam esforco fiscal despendido durante o periodo em analise
e que nao podem ser considerados no calculo das necessidades de financiamento do setor
publico.

O ajuste metodologico representa a variagao da divida decorrente do impacto da variacao da
taxa de cambio sobre a divida externa liquida?’ e sobre a parcela da divida interna indexada ao
cambio?.

Ja os ajustes patrimoniais* englobam o reconhecimento de dividas do setor publico geradas
no passado ("esqueletos") e que ja produziram impacto macroeconémico. Como esses passivos
representam deficits ja ocorridos, seu reconhecimento nao traz impacto no calculo de
necessidades de financiamento do periodo, mas passam a integrar o saldo da divida liquida total,
impactando o estoque e o servico da divida. De forma analoga também sao excluidos do
computo da divida fiscal liquida os efeitos do processo de privatizacao de empresas (receitas de
venda e transferéncias de dividas para o setor privado)®.

%" Séries Especiais — Composico da DLSP ou SGS 10822 e 10828.
% Séries Especiais — Composicdo da DLSP ou SGS 10824 e 10830.
 Séries Especiais — Composicdo da DLSP ou SGS 10821 e 10827.
% Séries Especiais — Composicdo da DLSP ou SGS 10820 e 10826.
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Pela Tabela 9 podemos confirmar que, em dezembro de 2015, o saldo da Divida Fiscal
Liquida®' alcancou R$2.556 bilhodes, equivalente a 43,3% do PIB. Em junho de 2016, o mesmo
saldo atingiu R$2.753 bilhdes, equivalente a 45,7% do PIB.

Tabela 9 - Divida Fiscal Liquida e Divida Liquida do Setor Piiblico

2014 2015
R$ bilhdes % do PIB R$ bilhdes % do PIB

Divida Fiscal Liquida 1.942,6 34,2 2.555,6 43,3

(+) Ajuste Metod. Divida Interna 104,0 1,8 87,5 1,5

(+) Ajuste Metod. Divida Externa -187,7 -33 -535,1 -9,1

(+) Ajuste Patrimonial 100,3 1,8 104,9 1,8

(+) Ajuste de Privatizacao -76,0 -1.3 -76,0 -1.3

Divida Liquida do Setor Piblico 1.883,1 33,1 2.136,9 36,2
Fonte: BCB.

A diferenca entre o estoque de divida fiscal liquida em dezembro de 2014 (R$1.942,6 bilhdes)
e o0 estoque de divida fiscal liquida em 2015 (R$2.555,6 bilhdes) correspondeu as necessidades
de financiamento do setor piablico ou resultado fiscal nominal do periodo (R$613,0 bilhdes). Ou
seja, a variagao absoluta da divida fiscal liquida em um periodo € igual ao deficit nominal do setor
publico consolidado no mesmo periodo.

17. O que @ a Divida Pdblica Mobiliaria Federal Interna e qual a sua
composicao por emissor?

A Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi)*? é o estoque de titulos em mercado
emitidos pelo Tesouro Nacional, e alcancava R$2.650,2 bilhdes em dezembro de 2015 e
R$2.837,9 bilhdes em junho de 2016. Cabe observar que o artigo 34 da Lei de Responsabilidade
Fiscal (Lei Complementar 101), de maio de 2000, vedou a emissao de titulos da divida piblica
pelo BCB a partir de 2002.

18. Qual a composicao da DPMFi por indexador?

Em junho de 2016, incluindo na divida cambial os instrumentos derivativos em cambio (swap
cambial), 14,6% da DPMFi estavam indexados a taxa Selic, 5,5% ao cambio, 26,8% a indices de
precos ou TR e 28,1% eram titulos prefixados (Grafico 6)3. O Grafico 7 apresenta a evolugao da
DPMFi por indexador desde margo de 2000, posicao de custddia, explicitando operacoes de
mercado aberto realizadas pelo BCB (valores positivos indicam financiamento tomado pelo BCB).

® Séries Especiais — Composicdo da DLSP ou SGS 10825 e 10831.
%2 NI Politica Fiscal, Q XXXVI ou SGS 4154,

¥ NI Politica Fiscal, Q XXXVIIl ou Séries Especiais — Divida Mobiliaria Federal — Estoque, Perfil de Vencimentos e Participacao por Indicador.
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Grafico 6 - Composicao da DPMFi por Indexador com Swap Cambial (jun/16)
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Fonte: BCB.

Grafico 7 — Evolucao da Composicao da DPMFi por Indexador (até jun/16)
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Fonte: BCB.

19. Qual o significado da taxa implicita?

A DLSP é composta de passivos e ativos com diferentes taxas de remuneracao. Por exemplo,
a base monetaria tem custo zero, a divida mobiliaria doméstica é remunerada por diferentes
indexadores e a divida externa tem remuneragao atrelada ao custo de captagao no exterior.
Assim, a taxa implicita representa a média das taxas de juros incidentes sobre passivos e ativos
da DLSP. Em 2015, a taxa implicita3* sobre a DLSP correspondeu a 29,7%.

* NI Poltica Fiscal, Q XIV ou Séries Especiais — Taxa de Juros Implicita.
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Mais Informacoes sobre Indicadores Fiscais
20. Como posso saber mais sobre indicadores fiscais?

O BCB divulga mensalmente a "Nota para a Imprensa de Politica Fiscal", com os Gltimos

dados fiscais do setor pablico. Além do texto resumo, a Nota para a Imprensa apresenta uma
série de quadros com os indicadores fiscais mais recentes e de periodos anteriores, para efeitos
de comparagao.

Outra fonte de consulta para os dados fiscais € a publicacao "Resultado do Tesouro Nacional”,
divulgada mensalmente na pagina da Secretaria do Tesouro Nacional na internet. O Tesouro

também disponibiliza na internet diversos relatérios sobre execucao fiscal, alem de documentos
sobre a trajetoria recente da divida pablica.

Para encontrar as séries de dados e atualizar os graficos e tabelas apresentados neste
documento, pode-se recorrer as séries temporais disponiveis na pagina do BCB na internet, em

selecao por assunto = Financas Publicas ou selecao por cadigo, utilizando os nimeros indicados
nas notas de rodapé deste texto.
O BCB também disponibiliza planilhas em Excel com os principais indicadores econémicos. Os

indicadores fiscais encontram-se no Capitulo IV — Financas Publicas. Além disso, existe base de
dados especifica em planilha Excel para diversos indicadores fiscais, em Tabelas Especiais.

Finalmente, para aqueles interessados em aprender mais sobre a metodologia de calculo dos
indicadores fiscais divulgados pelo Banco Central, encontra-se disponivel para consulta o
“Manual de Estatisticas Fiscais publicadas pelo Departamento Econémico do Banco Central” na

pagina do BCB na internet.
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http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOLFISC
http://www.stn.fazenda.gov.br/
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
http://www.bcb.gov.br/?INDECO
http://www.bcb.gov.br/?SERIETEMP
http://www.bcb.gov.br/?SERIETEMP
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf

