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Modulo

3 A Divida Publica e o Financiamento
Orcamentario

1. Introdugao

Neste médulo apresentaremos os conceitos relacionados ao processo de endividamento do
setor publico.

Veremos que temos uma situacdo de déficit publico quando o governo gasta mais do que
arrecada. Para cobrir esse déficit, o governo recorre ao mercado financeiro, seja por meio da
emissao de titulos publicos, seja por meio de empréstimos. Com isso, ha criagdo ou aumento
da divida publica. Logo, os paises, assim como as familias e as empresas, também precisam,
algumas vezes, recorrer aempréstimos ou financiamentos e, consequentemente, se endividam.

Entre outros temas, vamos entender ainda os mecanismos de financiamento dos gastos
publicos que contribuem para aumentar o estoque dessa divida.

2. Divida Publica: conceito introdutdrio

Muitas pessoas tém dificuldades de entender a relagdo entre os conceitos de déficit publico e
de divida publica. Vamos, entdao, melhorar esse entendimento!

O orgamento do governo é composto por receitas publicas e por
despesas publicas. As receitas publicas sdo provenientes de
impostos, taxas e contribuicbes de melhorias. J& as despesas
publicas estdo relacionadas aos gastos com a manutengdo da
maquina publicae com gastos sociais (escolas, hospitais, saneamento
basico, etc.), entre outros exemplos. Observe esse conceito na
imagem a esquerda.

Quando as despesas publicas sdo maiores do que a receita publica ...

em um determinado periodo (por exemplo, um ano), tem-se um £ . }(Q i;'llj,,r.,“
i I H

déficit orcamentdrio. Esse conceito estd representado na imagem J & = ,"."r,

a direita. T

ESCO“

Nessa situacdo de déficit orcamentario, o governo precisa obter
empréstimos para cobrir essa diferenca. O conjunto desses

on empréstimos constitui a divida publica. Em outras palavras, quando
! S .= os recursos arrecadados pelo governo, por meio dos tributos, ndo
T B g B ! ~ . .
p 4P I -_f'lilgg: sdo suficientes para cobrir todos os seus gastos, o governo toma

- 1+wosema + escon inheiro emprestado para financiar parte dos seus gastos que nado
sdo cobertos com a arrecadacao de tributos. Veja esse conceito na
imagem a esquerda.
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Para pagar essa divida publica, o governo paga encargos sob a forma de juros. Mas
a divida é elevada, as despesas aumentam e os déficits ficam maiores.

A partir de certo limite de endividamento, a divida publica fica fora de controle por parte das
autoridades monetdrias! Para reduzir a divida publica, o Estado precisa equilibrar suas contas
publicas. Para atingir o equilibrio orcamentdrio, por um lado, o Estado precisa gastar menos
0s recursos publicos disponiveis, mas com eficiéncia. Por outro lado, precisa aumentar sua
arrecadacao tributdria.

3. Superavit e Déficit primarios

O superavit e o déficit primario indicam se as financas publicas estdo em ordem, ou seja,
se o governo esta gastando ou ndo de acordo com suas receitas. Por isso, esse indicador é
conhecido como “esforco fiscal”.

As receitas ndo financeiras e as despesas nao financeiras sdo aquelas que ndo envolvem
juros, correcdes e amortizacdes de empréstimos ou dividas do passado. Entdo, quando as
receitas ndo financeiras sdo maiores que as despesas nao financeiras, dizemos que ocorreu
um superavit primdrio.

Por outro lado, se as despesas ndo financeiras forem maiores que as receitas ndo financeiras,
dizemos que houve um déficit primario. Dito de outro modo, receitas ndo financeiras sdo
também conhecidas como receitas primarias, ao passo que despesas nao financeiras também
sdo conhecidas como despesas primdrias.

Superdvit
Primario

Receita -
Primaria m
Despesa
Primaria

Mas nem sempre o superdvit primario é suficiente para cobrir todas as despesas com dividas
contraidas no passado, por exemplo, pagamento de titulos publicos, juros e atualizacao
monetdria. Dessa forma, é necessdrio entendermos os conceitos de superdvit ou déficit
operacional, assim como superavit ou déficit nominal.

O superavit e o déficit operacional sdo iguais ao resultado primdrio, mais as despesas com

o pagamento de juros reais; ou seja, juros nominais, descontada a inflagdo. O superavit e o
déficit nominal sdo iguais ao saldo operacional, mais a corre¢do monetaria e cambial.
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Resultado Primario = Receitas ndo Financeiras - Despesas ndo Financeiras

Saldo Negativo: déficit primario ‘ Saldo Positivo: superavit primario

4

Resultado Operacional = Resultado Primario + Despesas com Juros

Saldo Negativo: déficit operacional ‘ Saldo Positive: superavit operacional

A\

Resultado Nominal = Resultado Operacional + Correcdo Monetaria e Cambial

Saldo Negativo: déficit nominal ‘ Saldo Positivo: superdvit nominal

Figura 1: Os conceitos de superavit (déficit) primdrio, operacional e nominal.
Nota: elaboragao do autor

De acordo com tudo que vimos, acreditamos que vocé tenha condi¢des de entender esta
reportagem:

Contas publicas tém déficit recorde

“Déficit de RS 14,5 bi em agosto torna meta fiscal do ano, de RS 99 bi, quase
impossivel.

Pelo quarto més consecutivo, o governo gastou mais do que arrecadou, o que fez
com que o setor publico consolidado - composto por Unido, estados, municipios
e estatais - registrasse um déficit primario de RS 14,5 bilh&es. Foi o pior resultado
para agosto da série historica do Banco Central (BC), iniciada em 2001. Com isso,
o esforgo fiscal no acumulado no ano estd em RS 10,2 bilhdes, ou 0,3% do Produto
Interno Bruto (PIB, conjunto de bens e servigos produzidos no pais).

Paraanalistas, o resultado de agosto torna praticamente impossivel o cumprimento
da meta de superdvit primario (poupanga para o pagamento de juros da divida
publica) prometida pelo governo para o ano, que é de RS 99 bilhdes, ou 1,9% do
PIB. Do superavit acumulado no ano pelo setor publico, somente RS 1,5 bilhdo
veio do governo central (composto por Tesouro Nacional, Previdéncia Social e BC),
cuja meta fixada para o ano é de nada menos que RS 80,8 bilhdes, ou 1,55% do
PIB. O restante da poupanca veio de estados e municipios. (...)” (Jornal O Globo,
12/10/2014).

Na reportagem, entendemos que, se o governo gasta mais do que arrecada, temos uma

situagdo de déficit primario. E é pratica comum relacionar informagdes fiscais com o nivel de
atividade econémica, como é feito com o produto interno bruto.



3.1 Entendendo na pratica

Agora vamos entender as contas publicas na pratica! Mas, para que vocé entenda um pouco
mais sobre os significados de termos como superavit primario ou déficit primario, o quadro
abaixo apresenta um exemplo meramente didatico de comparacao entre o desempenho das

contas do governo com os gastos de uma ficticia familia brasileira de classe média.

Familia brasileira de classe média

Governo

Suponha uma familia brasileira. O pai é
economista. A mde é advogada. Esse casal
tem 4 filhos, sendo dois adolescentes e duas
criancas, além de um animal de estimacao.
A renda familiar é fruto apenas do saldrio
mensal do pai e da mae.

O saldrio do governo é fruto da arrecadagao
de tributos (impostos, taxas e contribuicdes
de melhoria), além de outras receitas.

As despesas dessa familia compreendem
as mensalidades escolares dos filhos, a
prestacdo do carro, o salario da empregada
domeéstica, a prestacao do financiamento da
casa propria, a conta de luz, a conta de agua,
a conta de supermercado, a creche das duas
criangas, plano de saude, veterinario e outras
despesas familiares.

As despesas do governo compreendem
os saldrios dos funcionarios publicos, a
manutencdao da maquina publica, além dos
gastos com educacdo, saude, transporte,
infraestrutura, previdéncia social, seguranca
publica, etc.

Se esse casal consegue pagar todas as
despesas mensais e ainda sobra algum
dinheiro, podemos dizer que esse casal
possui um superdvit primario.

No caso do governo, o superdvit primdrio é
definido, basicamente, pelo resultado positivo
obtido pela diferenca entre a arrecadacdo
tributdria e despesas governamentais.

Por apresentar uma disciplina fiscal, esse
casal pode realizar compras a prazo, ter
acesso a crédito bancario, etc.

Se o governo brasileiro mantém um controle
das contas publicas, isto é, apresenta uma
disciplina fiscal, entdo o mercado financeiro
internacional considera que o Brasil tem
capacidade de pagamento e oferece baixo
risco aos investidores internacionais, dentre
outros aspectos.

Mas, se o casal gasta mais do que recebe
de saldrio mensal, entdo possui um déficit
primdrio.

No caso do governo brasileiro, a ideia é
analoga. Se o governo gasta mais do que
arrecada em um determinado periodo, entdo,
teremos um déficit primario.

Esse casal possui empréstimos em banco
devido aos financiamentos da casa onde
moram e do carro que utilizam.

No caso do governo brasileiro, se ha déficit
primario, para financiar os gastos, o governo
pode emitir titulos da divida publica, ou seja,
o governo pega dinheiro no mercado.

Ao final do més, se esse casal conseguiu
pagar todas as despesas familiares, isto é,
apresentou superdvit primario, e, com o
dinheiro que sobrou, eles pagaram juros e
mais uma parte do empréstimo que eles
tomaram para financiar a casa e o carro, entao
esse casal possui um superavit nominal.

De maneira andloga, quando o governo
consegue fazer superavit primdrio, pagar
juros da divida e ainda reduzir o estoque
da divida publica, o governo apresenta um
superdvit nominal.




Com a sobra de dinheiro, esse casal pode
investir na reforma da casa, na troca de
eletrodomésticos, na viagem de férias da
familia, etc.

Com a sobra de dinheiro, o governo pode
investir em investimentos de infraestrutura,
ou entdo destinar recursos adicionais para a
educacdo e a saude, por exemplo.

Ao contrdrio, se esse casal apresentou
superavit primario bastante reduzido e, por
essa razdo, conseguiu pagar apenas parte dos
juros dos empréstimos relacionados a casa e
ao carro, ndo sendo possivel pagar parte de

De maneira andloga, se o superavit primdrio
em proporc¢ao do produto interno bruto (PIB)
for baixo, comprometendo o pagamento
dos juros e do principal da divida publica, o
governo apresenta um déficit nominal.

suas dividas, entdo, esse casal se encontra
em déficit nominal.

Quadro 1: Comparativo entre o desempenho das contas do governo e os gastos de uma ficticia
familia brasileira de classe média.

Muitas pessoas fazem orgamentos com a intengao de reduzir seus gastos. Tudo bem que essa é
uma das fung¢des de um orcamento, mas ndo € a Unica. Um orgcamento é um instrumento para
gue cada pessoa possa ter maior controle sobre sua vida financeira e, a partir dai, planejar para
alcancar suas metas. Assim também age o governo no que se refere ao orcamento publico!

Lembre-se que, em um orgamento doméstico, sempre havera uma tabela na qual um
dos lados mostra quanto a familia ganha (receitas) e, do outro lado, quanto a familia
gasta (despesas). Qualquer administrador das finangas do lar compreende que nao
é possivel gastar mais do que ganha indefinidamente. Por exemplo, o superavit
primario nada mais é do que poupar uma parte das receitas para ter condiges de
pagar o custo da divida acumulada nos anos anteriores, seja em uma familia, uma
empresa privada ou um governo.

00000000000000000000
Espera-se que um governo tenha um saldo positivo nas contas publicas, o que significaria que
0 governo consegue pagar todas as suas despesas, incluindo a de juros, e ainda amortizar um
pouco do estoque de divida.

3.2 Resultados primario e nominal

No Brasil, a politica fiscal é conduzida com alto grau de responsabilidade fiscal. O uso
equilibrado dos recursos publicos visa a reducdo gradual da divida liquida como percentual do
PIB, de forma a contribuir com a estabilidade, o crescimento e o desenvolvimento economico
do pais. Mais especificamente, a politica fiscal busca a criacdo de empregos, o aumento dos
investimentos publicos e a ampliacdo da rede de seguridade social, com énfase na reducao da
pobreza e da desigualdade.

Os resultados da politica fiscal podem ser avaliados sob diferentes angulos, que podem focar
na mensuracao da qualidade do gasto publico bem como identificar os impactos da politica
fiscal no bem-estar dos cidad3dos. Para tanto, podem ser utilizados diversos indicadores para
analise fiscal, em particular os de fluxos (resultados primario e nominal) e estoques (dividas
liguida e bruta). Esses indicadores se relacionam entre si, pois os estoques sdao formados por
meio dos fluxos. Assim, por exemplo, o resultado nominal apurado em certo periodo afeta o
estoque de divida bruta. O resultado fiscal primario é a diferenca entre as receitas primarias e
as despesas primdrias durante determinado periodo. O resultado fiscal nominal, por sua vez,
é o resultado primario acrescido do pagamento liquido de juros. Dessa forma, fala-se que o



governo obtém superavit fiscal quando as receitas excedem as despesas em dado periodo; por
outro lado, ha déficit quando as receitas sdo menores do que as despesas.

Para entender o significado de alguns conceitos fiscais na pratica, antes de tudo, vale relembrar
que superdvit quer dizer resultado positivo e surge quando, ao final de um periodo, se verifica
que os gastos foram menores do que a receita. Caso contrdrio, registra-se déficit. Isso ocorre
no or¢camento familiar, no orcamento de empresas privadas e no orgamento do governo.
No que se refere as contas publicas, superavit primario é o resultado positivo de todas as
receitas e despesas do governo, excetuando gastos com pagamento de juros. Ja o chamado
déficit primdrio ocorre quando esse resultado é negativo. A seguir, iremos mostrar como esses
conceitos sao analisados na pratica.

No caso de nosso exemplo, da familia brasileira de classe média, imagine a situagcdo em que
ocorre um aumento das mensalidades escolares, das mensalidades do plano de saude, do
salario da empregada doméstica e dos alimentos no supermercado, mas os saldrios desse
casal ndo aumentam. E de se esperar que as despesas desse casal aumentem, reduzindo a
poupanca (economia de recursos) dessa familia. Ou seja, o resultado primario dessa familia
vai se reduzindo ao longo do tempo.

Por exemplo, o grafico abaixo mostra a trajetéria do resultado primario e nominal do setor
publico, em percentual do PIB, no periodo de 2005 a 2014.

Resultado primario e nominal no setor piblico

8,0%
6,0% Primario

- 38% ... 33% 3,4%
e 27% 3% 249

2,0%

0,0%

% do PIB

-2,5% -2,6% -0,6%

2.0% -3,3%

-4,0%
-3,6% -3,6%

-6,0%

Nominal
-8,0% -6,7%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20171 2012 2012 2014

Grafico 1: Resultado Primario e Nominal do Setor Publico (% do PIB). Dezembro/2014
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil (Bacen).

Note que, em 2005, o resultado primario era de 3,8% do PIB (superdvit), ao passo que, em
dezembro de 2014, o resultado primario é de -0,6% do PIB (déficit). Como explicar essa
trajetéria decrescente do resultado primario? Ha diversos fatores, por exemplo, as despesas
governamentais crescem em um ritmo maior do que as receitas governamentais, de modo
gue a poupanca governamental ou a economia de recursos, isto &, a diferenca entre receita e
despesa governamentais, ird sofrer reducao.



Ja no caso do resultado nominal, o raciocinio é outro. Conforme visto antes, no caso do
governo, se o superdvit primario for baixo em propor¢do do produto interno bruto (PIB),
comprometendo o pagamento dos juros e do principal da divida publica, o governo apresentara
um déficit nominal. Por analogia, no caso da nossa familia brasileira, se esse casal apresentou
superdvit primdrio bastante reduzido e, por essa razao, conseguiu pagar apenas parte dos
juros dos empréstimos relacionados a casa e ao carro, nao sendo possivel pagar parte de suas
dividas, entdo, esse casal encontra-se em déficit nominal.

3.3 Endividamento publico

O que é divida publica? De forma didatica, divida publica é quanto o governo deve para
entidades e para a sociedade. O governo toma dinheiro emprestado para financiar parte dos
seus gastos que ndo sdo cobertos com a arrecadagdo de impostos, ou para a gestdo financeira,
por exemplo, controle do nivel de atividade econGmica, captacdo de recursos externos, controle
do crédito e do consumo das familias, etc. E para quem o governo deve? O governo deve para
credores no Brasil e fora do Brasil, de modo que a divida do governo pode ser interna (quando
emitida dentro do pais) ou externa (emitida fora do pais), para bancos publicos ou privados,
investidores privados, instituicdes financeiras internacionais e governos de outros paises.

O grafico abaixo mostra a evolucdo do endividamento publico, em percentual do PIB, no
periodo de 2004 a 2014.

Evolugdo do endividamento puiblico
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Grafico 2: Evolugdo do endividamento publico (% do PIB). Dezembro/2014.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Resultado Fiscal do Governo:
dados abaixo da linha (Bacen).

Como pode ser visto no grafico 2, o conceito de divida publica pode ser representado
de diferentes modos. Note que a sigla DLSP significa “Divida Liquida do Setor Publico”,
representando o balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico ndo financeiro
(exceto a Petrobras e a Eletrobrds) e do Banco Central. A DLSP é usada como base para o



calculo das necessidades de financiamento do setor publico (metodologia "abaixo da linha")?
. Ja a sigla DBGG, correspondente a linha vermelha, significa “Divida Bruta do Governo Geral”,
abrangendo o total dos débitos de responsabilidade do governo federal e dos governos
estaduais e municipais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo.

Sdoincluidas também as operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central com titulos
publicos. Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo
nao sdo abrangidos pelo conceito?.

No que diz respeito a DLSP, em 2004, seu valor era de 50,6% do PIB, ao passo que, em setembro
de 2014, correspondia a 35,9% do PIB. Qual a explicagdo para essa diminui¢ao? Diversos
fatores influenciam a trajetéria decrescente da DLSP, por exemplo, uma desvalorizacdo da
moeda nacional (isto €, um aumento da taxa de cambio), nivel de atividade econOGmica, etc.

Por outro lado, em relacdo a DBGG, em 2007 seu valor era de 58% do PIB, ao passo que, em
setembro de 2014, correspondiaa 61,7% do PIB. Qual a explicagdao para esse aumento? Diversos
fatores podem explicar esse aumento, por exemplo, o acuimulo de reservas internacionais,
empréstimos governamentais aos bancos federais, etc.

3.4 Entendendo na pratica

Agora, vamos analisar a Nota do Banco Central do Brasil sobre politica fiscal feita em
31/05/2016:

O setor publico consolidado registrou superavit primario de RS 10,2 bilhdes em abril. O
Governo Central e os governos regionais apresentaram superavits de RS 8,7 bilhdes e RS 1,6
bilhdo, respectivamente, e as empresas estatais, déficit de RS 131 milhdes.

No ano, o superavit primario acumulado é de RS 4,4 bilh&es, ante superavit de RS 32,4 bilhdes
no primeiro quadrimestre de 2015. No acumulado em doze meses, registrou-se déficit primario
de RS 139,3 bilhdes (2,33% do PIB), 0,05 p.p. do PIB superior ao valor observado em margo.

Os juros nominais, apropriados por competéncia, registraram despesa liquida de RS 23,3
bilhdes em abril, comparativamente a receita liquida de RS 648 milhdes em margo (...). No
acumulado no ano, os juros nominais somam RS 108,7 bilhdes, comparativamente a RS 146,1
bilhdes no mesmo periodo do ano anterior. Em doze meses, os juros nominais totalizaram RS
464,4 bilhodes (7,76% do PIB), elevando-se 0,32 p.p. do PIB em relagdo ao observado em margo.

O resultado nominal, que inclui o resultado primario e os juros nominais apropriados, foi
deficitario em RS 13,2 bilhdes em abril. No ano, o déficit nominal soma RS 104,3 bilhdes,
comparativamente ao déficit de RS 113,6 bilhdes no mesmo periodo ano anterior. No
acumulado em doze meses, o déficit nominal alcancou RS 603,7 bilhdes (10,08% do PIB),
elevando-se 0,37 pontos percentuais do PIB em relacdo ao valor registrado em marco.

O déficit nominal de abril foi financiado mediante expansdo de RS 39,3 bilhdes na divida
mobilidria, compensada, parcialmente, pelas reducdes de RS 25,2 bilhdes na divida bancaria
liquida, de RS 608 milhdes no financiamento externo liquido e de RS 355 milhdes nas demais
fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria.

(Politica Fiscal, Nota para a imprensa BCB, 31/05/2016)

1. Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/glossario.
asp? Definicao=8&idioma=P&idpai=GLOSSARIO>. Acesso em: 27 nov. 2011.
2. Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/glossario.
asp? Definicao=7&idioma=P&idpai=GLOSSARIO>. Acesso em: 27 nov. 2011.



Note que agora vocé tem condi¢des de ler e entender as informagdes contidas na referida
Nota para Imprensa sobre os principais conceitos relacionados a politica fiscal brasileira.

Curiosidade

Certa vez, o economista Kenneth Arrow, Prémio Nobel de Economia, disse que “os
governos nunca quebram. Por causa disso, eles quebram as nagdes”. Fazendo novamente
o paralelo entre governo e uma familia, nota-se que, quando uma familia perduldria gasta
sistematicamente mais do que ganha, fica em uma situacao critica (literalmente, “mergulha
no vermelho”) de forma perigosa, adere ao cheque especial e, eventualmente, recorre a
algum empréstimo, pagando juros altissimos e correndo o risco de ter que declarar faléncia
e perder todos os seus bens remanescentes (casa, carro, etc.). Mas, quando o governo gasta
cada vez mais, sem a contrapartida na receita, ele pode sempre emitir mais moeda e gerar
inflacdo, emitir titulos publicos e gerar divida publica, ou decretar aumento de impostos
e correr o risco de provocar insatisfacdo junto a sociedade. Dai o argumento de Kenneth
Arrow de que o governo, que é o administrador dos recursos publicos em nome de todas as
familias, ndo quebra como uma familia, mas o governo pode falir (“quebrar”) uma nacgao!
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Assista ao video de reportagem sobre o tema divulgado na televisio pela Empresa
Brasileira de Comunicag¢do (EBC) em 04/01/2014 (BRASIL, 2014), disponivel no seguinte
sitio eletrénico: <http://www.ebc.com.br/noticias/economia/galeria/videos/2014/01/
brasil-cumpre-meta-de-superavit-fiscal-em-2013>.
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4. Medidas de Déficit Publico

Quando se mede o déficit publico com base na execu¢dao orcamentdria das entidades que o
geram, isto &, diretamente das receitas e despesas, usa-se o critério “acima da linha”. Nesse
critério de calculo, sdo explicitados os principais fluxos de receita e despesas. As estatisticas
fiscais desagregadas, que apresentam as variaveis de receita e despesa, sdo chamadas “acima
da linha”.

Por outro lado, em virtude de problemas de controle dos gastos e de contabilizacdo, tem-se o
critério “abaixo da linha”, que mede o tamanho do déficit publico pelo lado do financiamento,
isto é, pela forma como foi financiado, e ndo pela forma como foi gerado. A variavel que mede
a dimensao do desequilibrio através da variacao do endividamento publico — sem que se saiba
ao certo se este mudou por motivos ligados a receita ou a despesa—é denominada de estatistica
“abaixo da linha”. Nesse sentido, toda a variacdo da divida publica deve-se a ocorréncia de um
déficit. Pelo critério “abaixo da linha”, observa-se o déficit com base na variacao da divida
publica, pela ética de seu financiamento, conhecido como Necessidade de Financiamento do
Setor Publico (NFSP). O conceito de NFSP engloba os gastos dos governos federal, estaduais e
municipais, empresas estatais e agéncias descentralizadas. O Banco Central do Brasil (Bacen)
monitora o valor das NFSP com muito maior precisdao do que o Governo monitora suas receitas
e despesas.

O critério “acima da linha” se refere a dtica das receitas e despesas, e mede o déficit publico a

partir de sua gerac¢do. O érgao responsavel por essa metodologia de calculo é a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN).



O critério “abaixo da linha” se refere a ética do financiamento, que analisa o déficit publico
com base na variagdao da divida publica, sendo conhecido também como Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP). O érgao responsdavel por essa metodologia de calculo
é o Bacen.

Na dtica “acima da linha”, o saldo negativo indica déficit, ao passo que o saldo
positivo indica superdvit. Por outro lado, sob a otica “abaixo da linha”, o saldo
negativo indica superavit, ao passo que o saldo positivo indica déficit.

SAIBA MAIS

Resultado do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional, érgao do Ministério da Fazenda, é responsavel pela consolidacdo e
divulgacdo das estatisticas do Governo Central. O principal veiculo de comunicacdo dessas
estatisticas é o relatdrio intitulado Resultado do Tesouro Nacional, que é uma publicacao
mensal, editada desde 1995, e que apresenta o resultado primario do Governo Central
composto pelo Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central, além de uma descrigdo
de receitas e despesas primdrias, assim como a evolucdo da divida liquida do Tesouro
Nacional.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) apura o resultado a partir da mensuracao dos fluxos
de ingressos (receitas) e saidas (despesas), conforme metodologia conhecida como "acima
da linha". A estatistica fiscal "acima da linha" permite ao gestor publico avaliar os resultados
da politica fiscal corrente por meio de um retrato amplo e detalhado da atual situagao fiscal
do pais. Esse conjunto de informacgdes constitui uma ferramenta essencial para as tomadas
de decisGes em termos de politicas publicas. Essa avaliacdo possibilita, adicionalmente,
a elaboracdo de cendrios para as contas publicas, baseados em estimativas de receitas e
despesas projetadas a partir de parametros macroeconémicos, viabilizando, dessa forma,
a estatistica como uma importante ferramenta, seja na etapa de formulacdo do orcamento
publico ou durante sua execucdo. Adicionalmente, serve como instrumento analitico para a
tomada de decisdes relativas a conducao de politicas publicas.

No Brasil, o resultado primdrio adotado para fins de verificacdo do cumprimento da meta
estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO) é mensurado por meio da metodologia
conhecida como “abaixo da linha”, apurada pelo Banco Central do Brasil.

O Relatério do Tesouro Nacional pode ser obtido no seguinte enderego eletrénico: http://
www.tesouro.fazenda.gov.br/resultado-do-tesouro-nacional.

5. Definicao da meta de Superavit Primario

O primeiro passo na elaboracdo do orcamento para o proximo ano consiste na definicdo da
meta de resultado primario: é o resultado de tudo aquilo que o governo arrecada menos
aquilo que ele gasta. Para entender melhor, fagamos a comparacdo com o seu orcamento: o
resultado primario é o que sobra da sua renda familiar depois que vocé paga todas as despesas



do dia a dia. Essas despesas sao pagas antes das prestagdes de financiamentos, empréstimos,
juros do cheque especial e cartdo de crédito.

SAIBA MAIS

A meta fiscal de resultado primario representa o volume de recursos que o governo federal
pretende economizar no ano seguinte, a fim de honrar suas dividas e manter a reputagao de
“devedor confiavel”.

Mas como é definida a meta de resultado primario? Imagine que vocé deseja ter uma condicdo
financeira saudavel para sua familia durante o ano, assim, controla as dividas para que elas
ndo crescam demasiadamente. Para estabelecer um nivel maximo de endividamento, vocé
costuma comparar o valor de sua divida aos seus rendimentos. Dessa forma, vocé ndo pode
dever muito mais do que ganha, ou o pagamento da sua divida pode acabar se tornando muito
dificil no futuro.

Do mesmo modo, a definicdo da meta de resultado primario de um pais depende do
comportamento esperado das receitas e despesas, assim como do nivel de endividamento
que se pretende obter, geralmente calculado por um indicador da relacdo divida/PIB. Se o
objetivo for diminuir esse indicador divida/PIB, ha dois caminhos: diminuicdo da divida (por
meio de superavits) ou aumento do PIB (por meio do crescimento econémico).

A meta de resultado primario é fixada ap6s uma avaliacdo do cenario macroeconémico para
0 ano seguinte, considerando parametros como taxa de juros, taxa de cambio, crescimento
econdmico e o resultado que deve ser atingido para manter a relagdo divida/PIB em um nivel
adequado para o pais.

Paralelamente, realiza-se a previsdo das receitas que deverdo ser arrecadadas, com base em
calculos econdmicos, considerando-se: a inflagdo, o crescimento da economia, o nivel de

salarios, a relacdo comercial do Brasil com os demais paises, etc.

Ao final do ano, apds o governo executar o seu orcamento, sdo possiveis as seguintes situacdoes:

Superavit Déficit

Gastou exatamente
0 que arrecadou.

Arrecadou mais do
que gastou,
restando um valor
que podera ser
poupado para gasto
futuro ou para
pagamento da
divida publica.

Gastou mais do que
arrecadou, restando
um valor a ser
financiado por meio
de operacbes de
crédito, aumento de
impostos ou de
titulos da divida.

Figura 2: saldo orcamentdrio



5.1 Anexo de metas fiscais

A Lei de Diretrizes Orcamentadrias (LDO) traz, todo ano, o Anexo de Metas Fiscais, no qual é
apresentada a meta de resultado primario para o exercicio a que se refere para os dois anos
seguintes. Por exemplo, a LDO 2016 estabelece a meta de resultado primario do setor publico
consolidado para o exercicio de 2016 e indica as metas de 2017 e 2018.

gua(;]tu Ll fo:ia (...) maior devera ser o
ivida ou a taxa de o c = g
superavit primario para

juros que sobre ele " -

. ndo aumentar a relacdao
incide no momento .
() divida/PIB.

(-..) mais facil sera manter
a divida constante como
proporgdo do PIB, e menor
serd a necessidade de
gerar superavits primarios.

Figura 3: superavit primario e relagdo divida/PIB

Com a receita estimada, descontando a meta fiscal, chega-se ao volume de recursos que
poderdo ser aplicados nas despesas do governo. A maior parte delas sdo despesas obrigatdrias,
cujo pagamento é determinado pela Constituicio Federal ou pela legislacdo, como: as
transferéncias constitucionais para os estados e municipios; o pagamento do funcionalismo
publico; os gastos com a divida publica; as emendas individuais dos parlamentares, etc.

Depois de separado os recursos para as despesas obrigatdrias, devem ser considerados
os valores correspondentes as despesas prioritarias, as quais sdao indicadas na LDO como
“preferenciais”, ou seja, essas despesas terdo precedéncia sobre as demais, ficando mais
preservadas diante de possiveis cortes de gastos.

Tirando as despesas obrigatérias e as despesas prioritarias, restam as chamadas despesas
discriciondrias, que sdo as mais afetadas quando o governo é forcado a economizar.

A indicacdo dos quantitativos das receitas para cada 6rgdo, a fim de atender as despesas
obrigatdrias, prioritdrias e discricionarias de sua responsabilidade, é feita pela Secretaria de
Orcamento Federal (SOF), em conjunto com o Ministério do Planejamento, Desenvolvimento
e Gestdo e com a Casa Civil da Presidéncia da Republica.

Com base nesse montante autorizado, os orgaos e entidades dos Poderes (ministérios,
agéncias reguladoras, casas legislativas, tribunais, Ministério Publico da Unido, etc.) elaboram
seus orcamentos individuais para o exercicio seguinte e os encaminham para a SOF. Feito isso,
a SOF se encarrega de consolidar todas essas propostas e de submeté-las em conjunto, na
forma de projeto de LOA, a Presidéncia da Republica.



Deve-se lembrar que o or¢camento se baseia em estimativas, especialmente na
estimativa de arrecadacdo das receitas. Por essa razdo, na pratica, sua execugao
é uma possibilidade, nao uma obrigatoriedade. A realizacido do gasto depende
da efetiva arrecadac¢do da receita, das prioridades do governo e do atendimento
das metas fiscais. Logo, mudangas no quadro economico e fiscal podem levar a
altera¢Oes nas previsdoes do orcamento, inclusive forcando o governo a deixar de
executar algumas despesas.

No que se refere a divida publica, um nivel crescente poderd provocar dificuldades
macroecondmicas e criar desequilibrios. Uma divida externa elevada aumentaavulnerabilidade
da posicao fiscal (e da taxa de cambio) aos acontecimentos nos mercados internacionais de
capitais.

As expectativas em torno das consequéncias futuras do servigco de uma divida vultosa (aumento
da carga tributaria ou criagcdo de moeda para pagamento da divida) poderdo provocar a perda
de confianga na capacidade do governo em administrar suas finangas, podendo acarretar
resultados desastrosos para a administragdo publica e para a economia do pais.

Entra-se, assim, na questdao mais ampla da credibilidade e da importancia da gestdo da divida
e do resultado fiscal, como indicadores do desempenho dos responsaveis pela condugao da
politica econ6mica e de sua capacidade de manter o poder aquisitivo da moeda.

A divida publica é considerada insustentavel quando, projetada para o futuro, ndo se vislumbra
condicOes favordveis para que sua trajetéria seja mantida pelo governo. Tal situagdo significa
gue os mecanismos usuais de administragdo da divida terdo que ser modificados no presente
ou no futuro, para evitar o estreitamento nas contas publicas.

A sustentabilidade da divida publica passa a constituir um problema grave especialmente
guando o aumento dos pagamentos de juros pelo governo ultrapassa a capacidade de aumento
da receita publica.

6. A divida Publica Brasileira

A divida publica brasileira é composta por empréstimos contraidos pelo Estado junto a
instituicdes financeiras publicas ou privadas, no mercado financeiro interno ou externo, bem
como junto a empresas, organismos nacionais e internacionais, pessoas ou outros governos.
Em sentido amplo, a divida publica brasileira compreende as dividas interna e externa,
incluindo as administracdes: direta e indireta; federal; estadual e municipal. Essa divida pode
ser expressa em forma monetdria (financeira), mobilidria (em titulos emitidos) e contratual
(empréstimos mediante contrato).

Para quem o governo deve? A divida do governo pode ser interna (quando o
credor estd dentro do pais), ou externa (quando o credor esta fora do pais),
para bancos publicos ou privados, investidores privados, instituicdes financeiras
internacionais e governos de outros paises.




Existe limite aceitavel para a divida publica?

Os credores da divida que compram os titulos publicos se preocupam com a capacidade
estimada do governo de arcar com seus compromissos. Quanto maior for a capacidade do
governo de pagar a divida, menor serdo os juros pagos pelo governo. Uma das formas de
avaliar o risco da divida é compara-la ao PIB (produto interno bruto). Por exemplo, no ano
de implantagdo do Plano Real (1994), a relagdo divida liquida/PIB era de 32,5%. Em janeiro
de 2017, essa relacdo divida liquida/PIB correspondia a 46,4% do PIB brasileiro, conforme
informacdes divulgadas pelo Banco Central do Brasil®.

Sendo assim, vocé ja se perguntou quem sao os credores da divida publica brasileira?

Os maiores credores da divida publica sdo os bancos brasileiros, que tém suas carteiras
compostas por titulos da divida. Investidores individuais, que tém o dinheiro em fundos de
investimentos, também sdo credores do governo. Além disso, podemos citar os organismos
internacionais, como o FMI (Fundo Monetario Internacional), o BID (Banco Interamericano de
Desenvolvimento) e Banco Mundial, além de fundos de pensao.

Mas, e os juros? Qual a relagao da divida com os juros?

As taxas utilizadas para remunerar os investidores dos titulos da divida publica variam de
acordo com cada papel, assim como os prazos para o pagamento da divida. Boa parcela dos
titulos publicos estdo atrelados a taxa basica de juros da economia brasileira (Taxa Selic). Por
isso, sempre que o Copom (Comité de Politica Monetdria do Banco Central) eleva a Taxa Selic,
crescem 0s juros pagos aos investidores que compraram esses titulos. Somando a chamada
divida “interna” com a “externa”, temos o total da divida publica brasileira.

IMPORTANTE

A divida publica é a soma de tudo aquilo que todos os 6rgaos do Estado brasileiro devem,
incluindo o governo federal, Estados, Municipios e empresas estatais.

6.1 As dividas publicas interna e externa

A divida publica interna decorre basicamente da necessidade de financiamento de novos
gastos publicos em bens e servigcos (despesas com educac¢do, construcdo de novas obras, etc.),
em qualquer nivel de governo ou entidade publica, além dos gastos com juros sobre as dividas
ja contraidas.

No Brasil, no periodo pds Plano Real, a divida publica externa decresceu, mas houve um
crescimento significativo da divida publica interna, principalmente a divida do governo federal.
Um fator preponderante para esse crescimento foram as taxas de juros e os custos da politica
monetaria.

Objetivando restabelecer o equilibrio das contas, o pais precisou atrair capitais externos
de curto prazo, oferecendo taxas de juros altissimas. A entrada dessas reservas cambiais
contribuiu para valorizacao do real frente ao délar. Esse mecanismo criou um circulo vicioso
que fez a divida publica interna aumentar significativamente. A politica de juros altos também
mostrou efeitos adversos sobre as finangas publicas estaduais e municipais.

3. Disponivel em: <http://www.bcbh.gov.br/htms/notecon3-p.asp>.



Por diversos motivos, ha situacbes em que os agentes econdmicos (sejam as familias,
as empresas ou o0 governo) precisam gastar mais do que recebem. Nessas situagdes, para
conseguirem realizar seus gastos, esses agentes econdmicos recorrem ao mercado financeiro
a fim de obter empréstimos ou financiamentos.

SAIBA MAIS

Se ndo houvesse um sistema de crédito, diversas familias brasileiras precisariam economizar
dinheiro durante varios anos para adquirir um imoével. Porém, por meio do financiamento
imobilidrio, essas mesmas familias podem antecipar a compra da casa propria, sair do aluguel
e pagar o imodvel em prestacées que sejam compativeis com a renda familiar.

A divida publica pode ser fator de incentivo a atividade econ6mica, ao passo que significa
mais recursos para investimentos em infraestrutura, como financiamentos para construcdo de
rodovias ou implementacdo de saneamento basico.

Porém, nolongo prazo, se houver crescimento descontrolado da divida publica, o seu pagamento
pode retirar recursos do orcamento publico que deveriam ser utilizados para producao de
bens e servicos a populacdo brasileira, resultando em um menor crescimento econoémico.
Logo, para evitar esses efeitos negativos, ha a necessidade de se controlar o crescimento da
divida publica e deixa-la em um patamar compativel com a capacidade de pagamento do pais.
Desse modo, é preciso que se avalie a capacidade de endividamento do governo.

Paraqualqueragenteecondémico,umadasformasdeseavaliarsuacapacidadedeendividamento
é pela proporcdo da divida em relacdo a sua riqueza. No caso do Brasil, mais importante do
qgue o valor absoluto ou o0 montante da divida, é a relacdo entre a divida publica e o produto
interno bruto, isto é, a relagdo divida/PIB. Além disso, é importante que se avalie também a
qualidade da divida, que serd tanto melhor quanto mais longo for o prazo de vencimento e
menor for o seu custo (taxa de juros).
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Recomendamos a Leitura Complementar 3, que trata sobre a divida publica no Brasil
(disponivel na Biblioteca do curso).
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Além disso, a Secretaria do Tesouro Nacional, em parceria com o Banco Mundial, lancou,
em 17 de maio de 2009, o livro “Divida Publica: A experiéncia brasileira”, o qual explora
a experiéncia do pais no gerenciamento da divida publica. Disponivel em: http://www.
tesouro.gov.br/pt/web/stn/-/livro-divida-publica-a-experiencia-brasileira.

7. Financiamento or¢amentario

O financiamento or¢amentario da divida publica representa a parcela do orcamento que o
governo ndo consegue cobrir com recursos provenientes da receita tributaria. Considerando
gue algumas despesas tém carater obrigatdrio, essa parcela do orcamento sera financiada
com recursos de terceiros, ou seja, com endividamento.

o



Ap0ds a Constituicdo Federal de 1988, acompanhada pelo processo de estabilizacao de pregos
proporcionado pelo Plano Real em 1994, tem-se verificado no Brasil um aumento consideravel
de despesas obrigatdrias, sobretudo na area social.

Essa elevacdo de gastos veio acompanhada por um forte crescimento da carga tributaria, em
virtude, principalmente, da instituicdo de uma série de receitas destinadas ao financiamento
dessas despesas, proveniente de contribuicdes ndo compartilhadas com estados e municipios.

O aumento das despesas obrigatdrias, das transferéncias constitucionais e legais, da obrigacao
de aplicagdo minima de recursos em alguns setores e a criagdo de uma série de receitas
vinculadas a determinados gastos geraram um aumento da rigidez orcamentaria no Brasil,
acarretando um forte engessamento da politica fiscal.

Nesse contexto, enquadram-se, dentre outras, asseguintes despesas: pessoal e encargos sociais;
juros, encargos e amortizacdo da divida publica; sentengas judiciais; seguro-desemprego;
beneficios previdenciarios (cujo aumento se deve principalmente ao crescimento vegetativo
da massa de beneficios, em fungdo do envelhecimento da populagdo brasileira, aos reajustes
reais do salario minimo e a explosao do numero de concessdes de auxilios-doenca); e despesas
com assisténcia social, destacando a criacdao, em 1993, da Lei Organica de Assisténcia Social
(LOAS), que garante um saldrio minimo mensal a pessoa portadora de deficiéncia e ao idoso
que comprove nao possuir meios de prover a prépria manutenc¢do e nem de té-la provida pela
familia.

7.1 Formas de financiamento

Nas ultimas décadas, observou-se que a economia brasileira apresentou uma trajetéria
crescente em suas despesas obrigatdrias. Diante dessa constatacdo, podemos perceber que,
no momento em que o governo gastou mais do que arrecadou, ocorreu um déficit publico.
Para cobrir esse déficit, o governo recorre ao mercado financeiro, seja por meio da emissao
de titulos publicos, seja por meio de empréstimos. Com isso, ocorre um aumento da divida
publica.

Estas sdao as principais formas de financiamento do déficit orgamentario:

e Refinanciamento da divida publica: Trata-se de emissdo de titulos para pagamento
do principal da divida, acrescido da atualizacdo monetdria. Em outras palavras, trata-
se da substituicdo de titulos publicos (anteriormente emitidos) por titulos novos, com
vencimento posterior, conhecido como “rolagem da divida”.

e Operagoes oficiais de crédito: Representam novos empréstimos contraidos pelo
governo.

e Emissao de titulos: Também representam uma forma de o governo obter recursos
para custear suas despesas. Esses titulos podem ser adquiridos por pessoas fisicas,
empresas, bancos e até mesmo por paises.

Os titulos publicos sdo emitidos pelo governo federal com o objetivo de captar recursos
para o financiamento da divida publica e das atividades governamentais (educacdo, saude,
infraestrutura, etc.). Quando uma pessoa compra um titulo publico, ela estd emprestando
dinheiro ao governo. O 6rgdo responsavel pela emissdo e controle dos titulos e pela
administragao da divida mobiliaria federal é a Secretaria do Tesouro Nacional.

@
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Ha uma grande variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas proprias em
termos de prazos (vencimentos) e rentabilidade. Atualmente, o investidor conta com o
servico Tesouro Direto, através do qual é possivel comprar, diretamente pela internet, titulos
publicos federais do Tesouro Nacional. Basta ser residente no Brasil, possuir Cadastro de
Pessoa Fisica (CPF) e estar cadastrado em alguma das instituicGes financeiras habilitadas a
operar no Tesouro Direto.

Curiosidade

A operacdo de crédito de curto prazo, enquadrada nos limites e condi¢Ges estabelecidos pelo
Senado Federal, é a operacao por Antecipacao de Receitas Orcamentarias, conhecida como
operacao de ARO, destinada a atender eventuais insuficiéncias de caixa durante o exercicio
financeiro.

As operacdes de longo prazo destinam-se a cobrir desequilibrios orcamentarios ou a financiar
obras e servigos publicos, mediante contratos ou emissao de titulos da divida publica. Essas
operagoes sao classificadas como operagdes de crédito interno, quando contratada com
credores situados no pais e em moeda nacional, e operagdes de crédito externo, quando
contratadas com agéncias de paises estrangeiros, organismos internacionais ou instituicdes
financeiras estrangeiras, em moeda estrangeira.

7.2 Refinanciamento da divida publica

Por ser um tema muito importante, agora vamos agora estudar o refinanciamento da divida
publica, com base no exemplo da nossa familia brasileira:

Considere novamente o exemplo da nossa familia brasileira. O casal

pretende realizar obras, visando ampliar a residéncia onde vivem. E,

para tal finalidade, esse casal tomou um empréstimo no banco,

significando que eles contrairam uma divida. Eles receberam o

\ dinheiro que precisavam para realizar a obra, mas agora devem

pagar de volta ao banco nas datas de vencimento e, em cada

vencimento, esse casal paga uma parcela do empréstimo. Boa parte

exem PIO desse pagamento é devido aos juros do empréstimo, ao passo que

) outra parte menor é relativa ao valor contratado, que chamamos

também de “principal da divida”. Mas, apesar do cuidado em relagdo aos gastos familiares,

essa familia foi surpreendida com novos gastos, de modo que ficaram com dificuldades de

pagar a divida. Esse casal estava tao preocupado que decidiu voltar ao banco a fim de buscar

uma solugdo. O gerente bancario sugeriu que esse casal fizesse um novo empréstimo, assim,

ganhariam mais prazos para pagar os juros e o principal da divida (que vocés ja sabem, trata-se

do valor contratado propriamente dito!). No entanto, o gerente bancario alertou que o novo

empréstimo nao significaria mais dinheiro a disposi¢do para gastar, pelo contrario, seria uma

troca de divida (conhecida também por refinanciamento ou “rolagem” da divida) que teria,
como consequéncia, o aumento do pagamento de juros e da divida publica como um todo.




Caso tenham entendido o que esse casal fez, entado fica mais facil compreender o que vem a ser
refinanciamento ou “rolagem” da divida publica. Na data de vencimento de um titulo publico,
o qual é emitido pelo governo, outro titulo publico é expedido para substituir o anterior. Nao
significa que o dinheiro esta entrando para os cofres publicos, e sim que o governo nao pode
fazer novos gastos com esses recursos. E importante lembrar que, da mesma forma que esse
casal de nossa tipica familia brasileira, o governo também ira pagar juros e parcelas do principal
da divida publica, as quais chamamos de amortizagao.

Nesse momento, vocés ja sabem que, quando o governo anuncia o tamanho do orgamento
anual, uma grande parcela desse or¢camento é destinada para a divida publica, e a outra parcela
é referente a outras despesas publicas. E, dessa parcela destinada para a divida publica, a
maior parte se refere ao seu refinanciamento, isto é, trata-se de uma mera troca de titulos
publicos, sendo que o restante dessa parcela se destina ao pagamento de juros e do principal
da divida publica (amortizagao).

Mas é necessario compreender que o valor da divida no orgamento publico corresponde
apenas ao que sera pago no ano, ndo se confundindo com o valor total da divida, conhecido
por “estoque da divida”. Atualmente, em média, o estoque da divida tem ficado em torno de
55% da riqueza total produzida no Brasil, isto é, 55% do PIB.

8. Impactos no Orcamento

No caso do refinanciamento da divida (“rolagem da divida”), ndo ha reducdao nem ampliacao
do endividamento atual. Por se tratar do pagamento de uma divida com outra divida, o valor
do refinanciamento aparece, na peca orcamentaria (LOA), no mesmo montante, tanto na
receita como na despesa, e esse fato é explicitado nos primeiros artigos do texto do PLOA.

No caso das operagdes de crédito, existe impacto no orcamento, uma vez que o governo esta
aumentando sua capacidade de financiamento dos gastos publicos.

Na hipdtese da emissdo de titulos, também ha impacto no orcamento. Ao lancar titulos no
mercado, o governo obterd recursos para custear despesas publicas, mas também estara
assumindo dividas para serem saldadas no futuro, a exemplo das operacées de crédito.

IMPORTANTE

Qualquer processo de financiamento de gastos por meio de recursos financeiros (operagoes
de crédito e emissao de titulos) implicara no aumento da divida publica.

O problema ndo reside no tamanho da divida por si s6, mas principalmente na forma como o
seu financiamento se realiza, o que implica avaliar quest&es, como prazos de amortizacdo da
divida e as taxas de juros, que representardo um componente expressivo dos gastos publicos.



9. Revisando o médulo
Que bom! Chegamos ao final do médulo 3 do nosso curso.
Esperamos que vocé tenha compreendido a divida publica e o financiamento orcamentdrio.

Neste mdédulo entendemos a relagdo entre os conceitos de déficit publico e de divida publica
e aqueles relacionados ao superdvit e déficit primdrios e seus resultados. Também foram
apresentadas as medidas de déficit publico por meio dos critérios “acima da linha” e “abaixo
da linha”, bem como a importancia da definicdo de resultado primario.

Além disso, foi verificado que a divida publica brasileira pode ser formalizada por meio de
contratos celebrados entre as partes, ou por meio da oferta de titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional. E que, teoricamente, a divida publica é classificada como divida interna ou
divida externa, de acordo com a localizagdo dos seus credores e com a moeda envolvida nas
operagoes.

No préoximo mddulo vamos estudar a politica econbmica e a programacdo financeira.
Continuemos em frente!
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