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Resumo

Este artigo busca comparar os trés indicadores

da divida publica brasileira mais utilizados como

medidores de condigéo fiscal do pais: a Divida Li-
quida do Setor Publico (DLSP) e a Divida Bruta

do Governo Geral (DBGG), calculadas pelo Ban-
co Central do Brasil,e a Divida Bruta do Governo

Geral, calculada pelo Fundo Monetério Interna-
cional (FMI). O objetivo deste trabalho é respon-
der qual deles seria, atualmente, o que melhor
expressa o esforco fiscal do governo. Para tanto,
foram feitos exercicios de correlagdo entre esses

indicadores e dois pardmetros econdmicos rela-
cionados a capacidade e a disposigdo do governo

em honrar seus compromissos fiscais: cresci-
mento econdmico e superavit primdrio. Os mes-
mos exercicios foram repetidos para um periodo

de maior volatilidade nos mercados financeiros

internacionais, como forma de averiguar como

tais indicadores reagem em momentos em que

0 governo, em geral, necessita se financiar a cus-
tos maiores. Os resultados sugerem que a Divida

Bruta do Governo Geral, calculada pelo Banco

Central do Brasil, ¢ o melhor indicador, dentre os

trés pesquisados, para a medi¢do do desempe-
nho fiscal brasileiro nos ltimos anos.
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Abstract

This article aims to compare the three Brazilian
public debt indicators most used as measures
of the countrys fiscal condition: the Net Public
Sector Debt and the Gross General Government
Debt calculated by the Central Bank of Brazil,
as well as the Gross General Government Debt
calculated by the International Monetary
Fund. The goal of this paper is to find out
which of these most accurately measures

the governments fiscal effort at present. For
this purpose, correlation exercises were
carried out between these indicators and two
economic parameters related to the ability and
willingness of the government to meet its fiscal
commitments: economic growth and primary
surplus. The same correlationexercises were
repeated for a period of increased volatility in
global financial markets, in order to observe
how those indicators react, in general, at times
when the government needs to raise capital

at higher costs. The results suggest that the
Gross General Government Debt calculated by
the Central Bank of Brazil is the best among
the three tested indicators as a measure of
Brazilian fiscal performance in recent years.
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1_Introducéo
A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), principal in-
dicador utilizado pelo governo brasileiro para sinalizar a
capacidade de solvéncia fiscal do pais, tem deixado de ser
a referéncia mais importante para diversos analistas. A jus-
tificativa estaria no fato de que tal indicador nao consegue
captar corretamente o impacto nas contas publicas de de-
terminadas a¢des de politica fiscal adotadas recentemente,
assim como ndo reage de forma consistente as flutuagdes na
atividade econdmica local. A alternativa seria, entdo, adotar
um indicador de endividamento bruto, sensivel a todas as
operagdes com impacto direto na divida ptiblica, com base
no qual se evitariam quaisquer discussdes a respeito do real
valor e da liquidez dos ativos a disposi¢ao do governo.
Nesse ponto, surge ainda outra indefini¢ao: qual seria
o melhor indicador de endividamento bruto? O indicador
mais usado por analistas locais é a Divida Bruta do Gover-
no Geral, calculada e divulgada pelo Banco Central (neste
trabalho, identificada como DBGG-BC). Entretanto, frequen-
temente aparece na imprensa mengdo a Divida Bruta cal-
culada pelo Fundo Monetario Internacional (neste trabalho,
identificada como DBGG-FMI), dado o peso dessa instituicio
nas discussdes econdmicas globais. Utilizaremos o indica-
dor da Divida Bruta do Governo Geral da antiga metodolo-
gia do Banco Central como proxy para a DBGG-FMI, em ra-
zao de sua grande semelhan¢a metodoldgica (grosso modo,
0 FMI considera, adicionalmente, a divida bruta das estatais).
A controvérsia relativa a diferenca entre as metodolo-
gias de calculo da DBGG brasileira pelo Banco Central e pelo
FMI talvez tenha atingido seu apice em julho de 2013, quando
o entdo ministro da Fazenda do Brasil, Guido Mantega, en-
viou carta a diretora-gerente do FMI, Christine Lagarde, so-
licitando que o Fundo passasse a adotar o indicador oficial
do governo. Para muitos, esse movimento seria apenas uma
manobra para tentar melhorar a percepgio sobre a situagio
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fiscal brasileira, na medida em que a DBGG-FMI estava, na
época, 9 pontos percentuais de PIB acima da DBGG-BC.

Diante dessas criticas, o presente trabalho procura com-
parar os trés indicadores mencionados, com o objetivo de
responder qual deles seria, atualmente, o que melhor expres-
saa condicdo fiscal do pais. Para tanto, foram feitos exercicios
de correlagdo entre esses indicadores e dois parametros eco-
nomicos relacionados a capacidade e a disposigao do gover-
no em honrar seus compromissos fiscais: crescimento eco-
nomico e superavit primario. As mesmas correlagdes foram
repetidas em periodo de maior volatilidade nos mercados
financeiros internacionais, como forma de averiguar como
tais indicadores reagem em momentos em que o governo,
em geral, necessita se financiar a custos maiores.

O trabalho estd dividido em seis secdes. Apos esta
breve introducéo, a se¢do 2 traz uma descrigdo rapida da
abrangéncia e dos componentes de cada um dos indica-
dores, cujas trajetdrias recentes sao detalhadas na se¢éo 3.
A se¢do 4 mostra a comparagio entre DLSP e DBGG-BC, ao
passo que a se¢io 5 focaliza a DBGG-FML. Por fim, a se¢do 6
sumariza as principais conclusdes obtidas.

2_Conceitos basicos

De acordo com o Manual de Estatisticas Fiscais do Banco
Central, 6rgao responsavel pela divulgacdo das estatisticas
oficiais de endividamento do setor publico brasileiro pela
metodologia “abaixo da linha’,' a DLSP apresenta o “balan-
ceamento entre as dividas e os créditos do setor publico
nio financeiro e do Banco Central”.

Assim, estariam incluidos todos os ativos e passivos
financeiros dos governos federal, estadual e municipal, de
suas estatais (a excecdo de Petrobras e Eletrobras),” e do
Banco Central. Bancos oficiais, como BNDES, Banco do Bra-
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sil e Caixa, por integrarem o sistema financeiro, nao fazem
parte da DLSP. A Tabela 1, a seguir, apresenta os principais

Tabela 1_DLSP - Principais componentes - agosto 2013

componentes da DLSP, bem como seus valores em real e
em percentual do PIB.

Ativos R$ Bilhdes % do PIB Passivos R$ Bilhdes % do PIB  |R$ Bilhdes Diferenca
1. GOVERNO CENTRAL 1.727.51 37,2% 1. GOVERNO CENTRAL 3184.388| 685%| 1.456.877| 31.3%
1.1. Governo Federal 829.694 17,8% | 1.1. Governo Federal 1.984.514 42,7%| 1154.820| 24,8%
Renegociagao (Lei n° 8727/93) 13.717 0,3% | Divida Mobiligria Interna em Mercado (DPMFi) 1.887.440 40,6%
Dividas Reestruturadas 5724 0,1% | Divida Externa (DPFe) 92.659 2,0%
Créditos concedidos a Inst. Fin.
Oficiais 442.851 9,5% | Outras Dividas 4.415 0.1%
AplicagBes em Fundos e Programas 111.576 2,4%
Recursos do FAT 212.389 4,6%
Outros Créditos 27.806 0,6%
Previdéncia Social 1.857 0,0%
Arrecadacg&o a Recolher 12.976 0,3%
Depositos a Vista 998 0,0%
1.2. Banco Central 897.817 18,3% | 1.2. Banco Central 1.199.874 25,8% 302.057 6,5%
Reservas Internationais 873.712 18,8% | Divida Mobiliaria Interna em Mercado 0.0%
Créditos as Instituigdes Financeiras 24105 0,5% | Divida Externa 0,0%
Base Monetéria 209.608 4,5%
Operagdes Compromissadas 681.668 14,7%
Outros Depdsitos no Banco Central 297.492 6,4%
Demais Contas 11.106 0.2%
2. GOVERNQS ESTADUAIS 62.703 1,3% | 2. GOVERNQOS ESTADUAIS 124.404 2,7% 61.701 1,3%
Arrecadagdo a Recolher 2.208 0,0% | Divida Externa 48.723 1,0%
Depositos a Vista 2.700 0,1% | Renegociacéo (Lei n° 8727/93) 8.614 0,2%
Outros Créditos 57795 1,2% | Dividas Reestruturadas 3618 0,1%
3. GOVERNOS MUNICIPAIS 3.937 0.1% | 3. GOVERNOS MUNICIPAIS 18.978 0,4% 15.041 0,3%
Arecadacdo a Recolher 330 0,0% | Divida Externa 6.341 01%
QOutros Créditos 3.607 0,1% | Renegociagao (Lei n° 8727/93) 933 0,0%
Outras Dividas 11.704 0.3%
4. EMPRESAS ESTATAIS 8.457 0,2% | 4. EMPRESAS ESTATAIS 47.938 1.0% 39.481 0.8%
Total dos ativos 1.802.608 38,8% | Total dos passivos 3.375.708| 72,6%1.573.100| 33,8%

Fonte: Banco Central.
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Tabela 2_DBGG-BC - Principais componentes - agosto de 2013

Divida Bruta do Governo Geral -

H I3 0,
Banco Central R$ Bilhdes | % do PIB

1. GOVERNO FEDERAL 2.638.383] 56,8%
Divida Mabilidria Interna em Mercado (DPMFi)| 1.895.835| 40,8%
Divida Externa (DPFe) 93.094 2,0%
Outras Dividas 12.913 0,3%

(Titulos sob Custddia do FGE) (5.477) -01%

(Aplicagdes da Adm. Federal) (39.045) -0,8%

(Aplicagdes dos Gov. Subnacionais) (609) 0,0%
Operagdes Compromissadas 681.668 14,7%
2. GOVERNQS ESTADUAIS 93.929 2,0%
Divida Interna 45.206 1,0%
Divida Externa 48.723 1,0%
3. GOVERNQOS MUNICIPAIS 16.967 0,3%
Divida Interna 10.626 0,2%
Divida Externa 6.341 0,1%
Total 2.749.279 59,1%

Fonte: Banco Central.

Cabe também lembrar que determinados ativos de um ente
coberto pela DLSP que sdo também um passivo de outro
entre da DLSP acabam se cancelando e ndo impactam o nu-
mero final desse indicador. E o caso, por exemplo, da Conta
Unica, um ativo do Governo Federal, mas um passivo do
Banco Central. O mesmo ocorre com as dividas dos estados
e dos municipios com a Unido, resultantes dos acordos de
renegociacio ocorridos na década de 1990.

A DBGG-BC, por sua vez,como detalha 0 mesmo manual
de estatisticas, engloba o “total dos débitos de responsabili-
dade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos go-
vernos municipais, junto ao setor privado, ao setor ptblico
financeiro e ao resto do mundo”. Ndo ha inclusio, portanto,
de passivos de estatais e do Banco Central. A Tabela 2, a se-
guir, apresenta os principais componentes da DBGG-BC,bem
como seus valores em real e em percentual do PIB.

Divida piblica brasileira

Tabela 3_DBGG-FMI - Principais componentes - agosto de 2013

Divida Bruta do Governo Geral - FMI R$ Bilhdes | % do PIB

1. GOVERNO FEDERAL 2.871.808| 61,8%
Divida Mobilidria Interna em Mercado (DPMFi)| 1.895.835] 40,8%
Divida Externa (DPFe) 93.094 2,0%
Outras Dividas 12.913 0.3%

(Titulos sob Custédia do FGE) (6.477) -01%

(Aplicacdes da Adm. Federal) (39.045) -0,8%

(Aplicagdes dos Gov. Subnacionais) (605) 0,0%
g;vr:(iz lgﬂsr?tlgzrla Interna na Carteira do 915.093| 19.7%
2. GOVERNOS ESTADUAIS 93.929 2,0%
Divida Interna 45.206 1.0%
Divida Externa 48.723 1,0%
3. GOVERNQS MUNICIPAIS 16.967 0.4%
Divida Interna 10.626 0,2%
Divida Externa B6.341 0,1%
Total 2.982.704| 64,2%

Fonte: Banco Central.

As operagdes compromissadas, embora sejam um débito
do Banco Central para com o sistema financeiro, sdo con-
sideradas na DBGG-BC pelo fato de usarem titulos de emis-
sdo do Tesouro Nacional como garantia. Caso a autoridade
monetdria decidisse por fazer suas operagdes de mercado
aberto com venda direta desses titulos, essa divida automa-
ticamente se transformaria em divida do governo federal
em mercado. Além disso, ao realizar superavits primarios
e buscar a rolagem integral da divida publica, o Tesouro
Nacional contribui para a reducéo da liquidez no sistema
financeiro. Isso significa que esse volume de compromissa-
das deve, aos poucos, ser substituido por emissdes liquidas
de titulos do Tesouro.

Por fim, a DBGG-FMI difere da DBGG-BC por adotar um
critério mais rigido no tocante a abrangéncia do conceito
de governo geral. Com isso, ela desconsidera o volume de
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operagdes compromissadas, por ser diretamente um passi-
vo do Banco Central, e passa a considerar toda a carteira
de titulos do Tesouro em posse da autoridade monetaria. A
Tabela 3 apresenta os principais componentes da DBGG-FMI,
bem como seus valores em real e em percentual do PIB.

3_Evolucdo recente
O Grafico 1 mostra a evolugdo recente dos trés indicadores
sob analise neste artigo.

Os indicadores de endividamento bruto, com diferen-
tes intensidades, mostraram tendéncia de queda ao longo
de 2007, interrompida no periodo da crise financeira de
2008. Passados os efeitos da crise, esses indicadores pareciam
retomar tal tendéncia. Isso ocorreu até o inicio de 2012, quan-
do o movimento passou a ser de alta, especialmente no que
tange a DBGG-BC.

Esse comportamento guarda relagdo com o crescimen-
to real da economia brasileira no periodo analisado, bem
como o grau de esforgo fiscal alcangado pelo setor publico
(neste ponto, principalmente a DBGG-BC), aqui medido pelo
superavit primdrio das contas publicas. O Gréfico 2 apresen-
ta a evolucio desses pardmetros.

Grafico 1_Evolucéo recente - DBGG-BC, DBGG-FMI, DLSP

70 -

%Vvvﬂ“ﬂWNMfA/\HkﬂVJWA/m%”
60 -
m ]
D 55
S 50
45 -
40 4
35

8555888888020 ccadune

< < < < < < <

N &£ O NS ORNC-ONCSCORNSDSRNSORNEZT O

QL O OO o0 o oD oo o OO o0 o0 DO o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 a9 o>

T © © U @© ®© © @© @© T @© @© ©T© @ @© T @© @© T @ @©

s DLSP —DBGG-FMI
Fonte: Banco Central.

DBGG-BC

Nova Economia_Belo Horizonte_25(2)_403-420_maio-agosto de 2015

Gréafico 2_Evolucdo recente - PIB real, superavit primario
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Até meados de 2008, a economia crescia a taxas vigorosas,
em comparagao com as duas décadas anteriores, e 0 gover-
no entregava superavits primarios consistentes acima de 3%
do PIB. Sob esse cendrio, os indicadores de endividamento
apresentaram melhora importante. A crise financeira de
2008, que afetou bruscamente a atividade econdmica local
e, consequentemente, a capacidade de se manter um esfor-
¢o fiscal da mesma magnitude, interrompeu, porém, essa
tendéncia de queda no endividamento brasileiro.

A recuperagdo rapida do pais ante os efeitos da crise
permitiu a retomada do movimento de queda no endivida-
mento bruto a partir do fim de 2009. Essa tendéncia foi in-
terrompida no fim de 2011, quando a perda de dinamismo
da economia local, aliada a uma nova estratégia de politica
fiscal, fez com que a divida bruta brasileira voltasse a subir.

A DLSP, por sua vez, mostrou clara tendéncia de queda,
decaindo quase 13 pontos percentuais sobre o PIB no mes-
mo intervalo de tempo. Houve uma flutuagio mais forte no
momento da crise de 2008, mas o ritmo de queda acabou
por retornar ao seu padrdo anterior ja em meados de 2009,
quando o pais retomou seu crescimento. Mesmo com a
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piora econdmica sentida a partir de 2012, esse indicador
manteve sua trajetdria de diminuigao.

A grande diferenca para esse comportamento reside na
forma como os indicadores de endividamento bruto e liqui-
do em estudo reagem a determinadas decisdes de politica
econdmica, em especial a estratégia de acumulagio de re-
servas internacionais e a politica de fomento posta em pré-
tica por intermédio de empréstimos do Tesouro Nacional a
instituicdes financeiras oficiais.

Ao se comparar, primeiramente, a DBGG-BC com a DLSP,
convém atentar para o fato de que tais indicadores possuem
abrangeéncias diferentes: enquanto o primeiro alcanca os
passivos do critério governo geral (administragao direta dos
governos federal, estaduais e municipais), o segundo englo-
ba passivos e ativos de todo o setor publico nio financeiro,
incluindo estatais e Banco Central. De relevante, porém, co-

mo ilustram as tabelas apresentadas na se¢do anterior nessa

comparagao, merecem destaque apenas os ativos do gover-
no federal e os passivos da autoridade monetaria.

Iniciando a analise pelos principais passivos que com-
pdem os dois indicadores (Gréfico 3), percebe-se que o unico
fator que teve crescimento relevante no periodo de estudo
foram as operagdes compromissadas, emitidas pelo Banco
Central com o intuito de retirar o excesso de liquidez do sis-
tema financeiro. A DPMFi, apds uma queda importante até o
fim de 2008, passou a oscilar em torno de 40% do PIB no res-
tante do periodo, mesmo durante o periodo de maior cres-
cimento econdmico registrado entre meados de 2009 e 2011.
A DPFe, por sua vez, apresentou clara tendéncia de redugao.

Em relagdo aos passivos que integram apenas a DLSP,
pode-se perceber que a base monetdria permaneceu basi-
camente estavel em torno de 4,5% do PIB, enquanto o nivel
de depositos compulsorios subiu de 3,5% para 6,4% do PIB.

Grafico 3_Evolucdo dos principais passivos - DBGG-BC e DLSP
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Gréafico 4_Evolucdo dos principais ativos - DBGG e DLSP
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A comparacio dos principais ativos (Grafico 4) mostra acu-
mulaggo forte de reservas internacionais até meados de 2012,
quando esse ativo passou a exibir certa estabilidade. O cré-
dito a bancos oficiais também cresceu muito no periodo,
atingindo a marca de 9,6% do PIB em agosto de 2013.

O aumento no volume de operagdes compromissadas
possui forte correlagiao com a compra de reservas internacio-
nais por parte do Banco Central,uma vez que essas operagdes
sd0 o principal instrumento a disposi¢io da autoridade mo-
netdria para enxugamento do excesso de liquidez no sistema
financeiro resultante da compra de divisas estrangeiras.

Esse processo, conforme apresenta o Grafico 5,comegou
com mais forca em meados de 2005, quando o pais passou a
receber grande influxo de capitais internacionais, e a autori-
dade monetdria adquire o excesso desse influxo como forma
de evitar uma apreciagdo acentuada do real e para garantir a

formacdo de um colchdo de liquidez em moeda estrangeira
capaz de manter a estabilidade economica do pais em mo-
mentos de turbuléncia externa.
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A correlagio entre o aumento no volume de operagdes
compromissadas e a compra de reservas internacionais fo,
no entanto, interrompida em trés ocasides. No final de 2008,
por conta da crise financeira mundial, e a partir do segundo
semestre de 2012, em razdo da expectativa de retirada dos

Gréfico 5_Aquisicdo de reservas - mercado pronto de cdmbio
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Fonte: Banco Central.
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estimulos monetarios nos EUA, ndo houve aquisi¢des liqui-
das de reservas, porém o volume de compromissadas conti-
nuou aumentando. Nesses dois casos, 0 aumento de liquidez
no sistema financeiro local foi causado pela estratégia do
Tesouro Nacional, na qualidade de gestor da divida publica
tederal, de diminuir o volume de titulos oferecidos em seus
leiloes semanais.” Em momentos de maior volatilidade nas
taxas de juros, o Tesouro opta por emitir menos titulos, co-
mo forma de evitar pressoes adicionais sobre os investidores
e também para ndo sancionar maiores custos de captagao,
que podem ser fruto de movimentos temporarios de merca-
do. A queda na taxa de rolagem da divida publica interna ge-
ra um impacto imediato de aumento na liquidez do sistema.

Por outro lado, entre 2010 e 2011, houve queda no volume
de compromissadas mesmo com a retomada das compras
de reservas. Isso ocorreu gragas ao aumento no nivel de de-
positos compulsorios exigido pelo Banco Central, que nada
mais é que outro instrumento de controle da liquidez a dis-
posi¢io do banco.

E importante notar que o aumento no volume de com-
promissadas nos momentos de crise externa, quando a taxa
de rolagem da divida publica diminui, ndo impacta direta-
mente o indicador de DBGG-BC, ja que menor rolagem signi-
fica menor divida do Tesouro em mercado. Acontece apenas
uma troca de passivos do governo geral. A decisao por au-
mentar os compulsorios, por sua vez, contribui para a queda
nesse indicador, visto que causa redug¢o no volume de com-
promissadas sem qualquer reflexo na divida em mercado.

De todo modo, como o periodo em questao foi majori-
tariamente marcado por forte atuacio do Banco Central na
compra de divisas, pode-se afirmar que aumento de com-
promissadas dai resultante foi um dos importantes fatores
por trds do comportamento recente da DBGG-BC.

O outro importante fator que explica a trajetoria diver-
gente desse indicador em comparagdo com a DLSP sdo os

Divida piblica brasileira

empréstimos do Tesouro as instituicdes financeiras oficiais.
Essas operacoes comecaram de modo mais relevante em
2009, como uma das respostas do governo aos impactos da
crise de 2008 sobre a atividade econdmica. A ideia era pro-
ver, através do BNDES, empréstimos ao setor privado a taxas
subsidiadas com o objetivo de estimular os investimentos
do setor produtivo, bem como apoiar o desenvolvimento
de grandes empresas nacionais. Mesmo depois de passados
os efeitos da crise, essa politica foi mantida, e, entre 2009 e
2012, 0 Tesouro Nacional aportou R$ 280 bilhdes ao Banco de
Desenvolvimento.

Uma nova leva de empréstimos do Tesouro foi concedi-
da aos bancos publicos, entre 2012 e 2013, num montante de
R$ 36,1 bilhdes. Dessa vez, as transacdes tomaram a forma
de instrumentos hibridos de capital e divida e se destinaram
aaumentar a base de capital dessas institui¢des, para que
elas pudessem manter seus ritmos de concessdo de crédito
sem comprometer seus indicadores de liquidez.

Como todos esses empréstimos sdo feitos com emissao
direta de titulos da divida publica em favor das instituicdes,
o impacto no endividamento bruto ¢é direto, por causa do
aumento no estoque da DPMFi. Esse aumento de estoque fez
com que a DPMFi se mantivesse praticamente estavel em
propor¢ao do PIB desde 2009, mesmo com o crescimento
econdmico registrado desde entao.

A DLSP, no entanto, nio sofre o impacto direto dessas
compras de ativos por aumento de endividamento. Enquan-
to o aumento do volume de compromissadas é contraba-
langado pelo acréscimo de reservas, a elevagdo na divida
publica resultante dos empréstimos aos bancos oficiais é
automaticamente refletida na criacdo de um ativo de mes-
mo valor do governo federal em relacéo a esses bancos. O in-
dicador de endividamento liquido sofre apenas um impacto
de menor magnitude e distribuido ao longo do tempo, re-
sultante dessas operagdes, que ocorre devido ao diferencial
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de taxas de retorno que incide sobre os dois objetos dessas

operagdes. O custo de captagio do Banco Central ao emitir
operagdes compromissadas é a Selic,ao passo que a taxa de

remuneracio das reservas é basicamente a taxa dos titulos

do Tesouro americano. Da mesma forma, o custo de capta-
¢do do Tesouro Nacional é préximo da Selic, e os recursos

sob gestao do BNDES sao remunerados pela TJLP.

Além disso, com o crescimento acentuado dos ativos
em moedas estrangeiras (reservas internacionais), a DLSP
passou a ter correlacdo muito forte* com a taxa de cimbio
em momentos de maior volatilidade externa. Como, nesses
casos,a moedalocal tende a se depreciar em relagio ao dolar,
a DLSP fica propensa a quedas acentuadas gragas a valoriza-
¢do das reservas.

Diante dessas consideragdes, pode-se afirmar que a DLSP
acaba sendo mais imune a operagdes que aumentem o en-
dividamento publico. Isso faz com que ela consiga manter
atendéncia de diminui¢do mesmo em momentos de baixo
crescimento do PIB e menor esforco fiscal, além de apresen-
tar quedas abruptas em momentos de crise.

A explicagio a respeito da trajetdria da DBGG-FMI é um
pouco mais sutil e serd detalhada na sequéncia deste traba-
lho. Em linhas gerais, a grande diferenca desse indicador,
em comparagao com a DBGG-BC, é a sua baixa sensibilida-
de aos efeitos das politicas governamentais sobre a liqui-
dez, cujo impacto sobre os demais indicadores de divida é
principalmente traduzido pelo volume de operagdes com-
promissadas. Tendo em vista que o Tesouro Nacional tem
como estratégia buscar a rolagem integral de sua divida em
mercado, os efeitos positivos dos superavits primarios al-

cancados ocorrem pela redu¢io na liquidez na economiace,
portanto, nio afetam diretamente a DBGG-FMI. Tal indica-
dor é basicamente sensivel a duas varidveis: divida publica
federal em mercado e carteira de titulos do Tesouro no
portfélio do Banco Central.

Nova Economia_Belo Horizonte_25(2)_403-420_maio-agosto de 2015

Grafico 6_Evolucéo na Carteira de
Titulos do Tesouro no Banco Central (% PIB)
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Fonte: Banco Central.

Até setembro de 2008, a DBGG-FMI caiu porque o forte cresci-
mento econdmico permitiu que a DPMFi se reduzisse como

propor¢do do PIB. Dai em diante, como tal indicador passou

a mostrar estabilidade (vide Gréfico 3), a DBGG-FMI come-
¢a a seguir de maneira bem préxima a evolugao da carteira

de titulos no Banco Central, conforme ilustra o Grafico 6. A

queda registrada a partir de 2012 também é explicada pela

menor taxa de rolagem da DPMFi.

4_Analise comparativa: DBGG-BC x DLSP
A avaliagdo da capacidade do atual indicador de DLSP em
sinalizar o real esfor¢o fiscal praticado pelo governo nos ulti-
mos foi em parte adiantada na se¢io anterior. De fato, duran-
te todo o periodo analisado, o Brasil atravessou momentos
de flutuagao no ritmo da atividade econdémica, bem como
nos niveis de superavit primdrio alcan¢ado, porém a DLSP
apresentou uma trajetoria quase que constante de queda.
A DBGG, por sua vez, evoluiu de forma bem menos benigna.
Com o objetivo de quantificar melhor essa analise, fo-
ram feitos alguns exercicios de correlagio simples entre es-

David Rebelo Athayde_André Coelho Vianna



412

ses dois indicadores e o crescimento real do PIB, variavel que,
em ultima instincia, sinaliza a capacidade de um pais em
honrar seus compromissos, e o nivel de superavit primario
entregue, indicador que mede o esforco fiscal empreendido
pelo governo para reduzir seu endividamento.

0 melhor indicador de divida seria aquele que mostras-
se maior correlagdo negativa com os dois parametros de ana-
lise. Um crescimento mais forte da economia normalmente
estd relacionado com maior arrecadacio de impostos e, a0
mesmo tempo, com menor necessidade de uso de uma poli-
tica fiscal expansionista para estimular a atividade, seja pela
redugao de impostos, seja pelo aumento de transferéncias
governamentais. O aumento do superavit primario, por sua
vez, tem relagdo ainda mais direta com a queda no endivida-
mento, pois significa exatamente que mais recursos publicos
foram economizados para abatimento da divida publica.

Foram feitos testes de Causalidade de Granger para
mostrar que a evolugao do PIB e do superavit primario tem
mais poder de explicagao sobre a trajetoria de endivida-
mento, que o contrario. Por fim, ainda foram executados
testes de raiz unitdria para garantir a consisténcia das ana-
lises. Os resultados desses testes, bem como os dos exerci-
cios de correlagio, estdo detalhados no Anexo 1.

Em comparac¢do com o superavit primério, ao longo de
todo o periodo pesquisado, a DBGG-BC mostrou correlacio
negativa de 0,76, enquanto a DLSP apresentou correlagdo ne-
gativa bem inferior, de 0,52. Isso mostra que o indicador de
endividamento bruto foi muito mais sensivel ao nivel de
esforco fiscal praticado pelo governo.

A relagdo com o crescimento real do PIB no mesmo pe-
riodo, porém, exp0s resultado inverso: enquanto a DLSP se
mostrou fortemente correlacionada com esse pardmetro
(-0,956), a DBGG-BC revelou sensibilidade bem mais fraca
(-0,339). Aqui, uma andlise menos cuidadosa poderia apon-
tar favoravelmente na dire¢do da DLSP.

Divida piblica brasileira

Entretanto, como indicado na se¢o anterior, esse indi-
cador de endividamento liquido nio é diretamente afetado
por emissdes de divida efetuadas para aquisicdo de reservas
e empréstimos as instituigdes financeiras oficiais, justamen-
te por criarem automaticamente dois ativos de mesmo valor
no balanco do setor puiblico. Com isso, o ritmo de queda
da DLSP vai depender em grande parte da intensidade do
crescimento do PIB.

Embora caiba considerar que as compras de reservas
nao sejam operagdes de natureza fiscal por serem usadas pa-
ra controle de liquidez, objetivo de politica monetaria, é pre-
ciso ponderar sobre a real possibilidade de se usar esses ati-
vos para abatimento de divida. Conforme aponta Medeiros
(2003), 0 Tesouro Nacional ndo poderia usar diretamente as
reservas para pagamento da divida externa sem adquiri-las
com recursos or¢amentdrios ou através de endividamento. O
autor menciona ainda o limite minimo imposto pelo Senado
Federal® de volume de reservas a ser mantido pelo Banco
Central em seu balango.

Os créditos a bancos oficiais, por sua vez, sdo claramen-
te instrumentos de politica fiscal que buscam fomentar ati-
vidade econdmica, seja através de empréstimos subsidiados
ao BNDES, seja através de instrumentos de capital e divida
concedidos para que as institui¢des financeiras publicas
possam manter seu ritmo de concessdo de crédito. Aqui a
questio da utilizagdo desses ativos para abatimento de divi-
da se torna ainda mais complexa.

Os empréstimos diretos a0 BNDES, por exemplo, possuem
uma caréncia de pagamento de principal de 20 anos, e os juros
a serem pagos ao Tesouro nos primeiros 15 anos de contrato
equivalem a 1/3 da TJLP® Além disso, ndo se pode esperar que
os recursos destinados ao setor privado para investimentos
de longo prazo possam ser imediatamente revertidos ao Te-
souro no caso de este passar por dificuldades para quitar seus
COMPromissos.
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Do mesmo modo, nio se pode trabalhar a ideia de que o
Tesouro va recolher em algum momento os instrumentos de
capital concedidos aos bancos oficiais. Essa estratégia pioraria
imediatamente a condicio de solvéncia desses bancos, trazen-
do riscos sérios a estabilidade do sistema financeiro nacional.

Cabe ainda mencionar que essa resiliéncia da DLSP an-
te o real desempenho fiscal pode estimular determinadas
préticas ndo transparentes por parte das autoridades fiscais
com objetivo de mostrar o comprometimento com alcance
de metas fiscais.” No caso, por exemplo, dos instrumentos de
capital e divida, como ndo se espera, pelo menos no curto
prazo, que as institui¢des vao devolver ao Tesouro os recur-
sos concedidos, 0 mais correto seria que o governo contabi-
lizasse essas operagdes como aportes de capital, que seriam
contabilizadas como despesas primdrias. O problema é que
isso impactaria negativamente o resultado primdrio e dei-
xaria clara a maior dificuldade do governo em respeitar a
sua meta de economia de recursos.

Essa preocupagio com o simbolismo da meta em si fica
mais nitida quando se constata que essas inje¢des de capi-
tal ocorreram em paralelo a operagdes de antecipagdo de
dividendos efetuadas pelo governo federal com o objetivo
provavel de melhorar o nimero de superavit primario a ser
alcangado. Em setembro de 2012, por exemplo, o Tesouro
emitiu R$ 15 bilhdes em favor da Caixa a titulo de instrumen-
to hibrido de capital e divida. Trés meses depois, 0 mesmo
banco recolheu aos cofres publicos R$ 4,7 bilhdes em divi-
dendos antecipados, classificados como receitas primdrias.
Uma opg¢do natural seria emitir menos instrumentos de
capital e abster-se do direito de recolher dividendos anteci-
pados. A alternativa adotada implicou aumento de divida
para entrega de maior superavit primdrio, como se esse in-
dicador fosse um fim em si mesmo. Na verdade, o superavit
primadrio é importante para abatimento de divida. Criar
divida para inflar o superavit nao tem sentido econdmico.
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Uma forma alternativa de comparar os dois indicadores
pode ser feita levando-se em consideragio a reagao que apre-
sentam em situacdes de crise internacional, quando a con-
fianga dos investidores em relagao a ativos de paises emergen-
tes diminui, e as moedas desses paises tendem a se depreciar
perante o dolar e as demais moedas de reserva. Nesse caso,
espera-se que um indicador de endividamento consistente
aumente, diretamente, por conta do aumento dos custos de
rolagem da divida em mercado e, indiretamente, pelos im-
pactos da queda de confianga dos agentes sobre a atividade
econdmica doméstica (vale lembrar que os indicadores obje-
to deste estudo sdo analisados como proporgio do PIB).

O parametro escolhido como sinalizador de perda de
confianga foi o CDS® com vencimento em cinco anos, rela-
tivo aos titulos brasileiros (Grafico 7), que nada mais é que
um seguro negociado em cima da possibilidade de default
do governo nacional.

A partir de junho de 2011, 0s pregos dos CDSs brasileiros
apresentaram pelo menos dois momentos de forte subida. O
primeiro, de julho de 2011 até setembro de 2012, esteve mais
relacionado a crise de endividamento nos paises periféricos

Grafico 7_Evolucdo CDS 5 anos - Brasil
700

600 586,4

500
432,8

400

300

2151 220,0

200

100

~
o
N

mar/07 +
jun/07

set/07
mar/08
jun/08
set/08

dez/08
mar/09 +
jun/Q9
set/09 +
dez/09
mar/10
jun/10

set/10
dez/10
mar/11
jun/11
set/11 +
dez/11

mar/12 +
jun/12 +
set/12 +
dez/12
mar/13
jun/13

set/13

@
©

Fonte: Bloomberg.
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europeus. O segundo momento, que se iniciou em maio de
2013 e segue até os dias atuais, tem a ver com a possibilidade
de reversdo da politica de estimulos monetarios nos EUA.
Esse periodo também foi marcado por menor crescimento
econdmico no pais e pela entrega de superavits primarios
cada vez menores, 0 que também trouxe maior pessimis-
mo sobre as perspectivas locais. O real, conforme esperado,
mostrou forte depreciagdo em relagéo ao délar, saindo da
casa de 1,50 (R$/US$), em junho de 2011, para patamares
acima de 2,30 (R$/US$) ao final de agosto de 2013.

Nesse periodo, enquanto a DBGG-BC subiu de 54,5% do
PIB para 59,1, mostrando alinhamento com a situacao fiscal
do momento, a DLSP caiu de 38,6% do PIB para 33,8%. O fa-
to é que o peso das reservas internacionais no balango da
DLSP torna esse indicador muito correlacionado com a taxa
de cambio real / délar. Fazendo um exercicio de correlagdo
desse indicador com a taxa de cAmbio, somente para esse
subperiodo iniciado em junho de 2011, tem-se um resultado
de -0,98. S6 para efeito de comparagio, 0 mesmo exercicio
aplicado para o superdvit primario mostrou uma corre-

Grafico 8_Taxa de cambio - ddlar americano (venda) - R$/US$
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Fonte: Banco Central.
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lacdo positiva da DLSP de 0,84, indicando que essas duas
variaveis tiveram a mesma trajetdria de queda no periodo.

Disso, pode-se concluir que, em momentos de turbu-
léncia internacional, quando o real tende a se desvalorizar
em relacio ao dolar,a DLSP apresentard um comportamento
bem favoravel. Assim, muito mais que um indicador fiscal,
a DLSP passa a ser um indicador de estabilidade externa
do pais.’

9_Analise comparativa: DBGG-BC x DBGG-FMI

Para a comparagdo desses indicadores, foram feitos os mes-
mos testes de causalidade e exercicios de correlagio da se¢io
anterior,bem como a mesma andlise de rea¢do a eventos de
crise externa.

A DBGG-FMI mostrou correlacio positiva com o PIB de
0,09 € baixa correlagdo negativa com o superavit primario
de 0,235. Tais resultados mostraram a deficiéncia desse in-
dicador como sinalizador do esforco fiscal do pais. A razdo
para isso estd no fato de tal indicador incluir como passivo
toda a carteira de titulos do Tesouro Nacional no balango
do Banco Central, e ndo somente os titulos que sdo usados
como garantia nas operagdes compromissadas. A questio
¢ que esse passivo possui uma trajetoria ascendente ex-
plicada muito mais pelo arranjo institucional adotado no
Brasil que por decisdes de politica fiscal.

Com o advento da Lei de Responsabilidade Fiscal, em
2000, 0 Banco Central foi proibido de emitir titulos préprios,
de forma que suas operag¢oes de mercado aberto passaram a
ser feitas com titulos publicos langados pelo Tesouro Nacio-
nal. Como forma de abastecer a autoridade monetaria com
esses titulos, os resultados negativos do Banco passaram
a ser cobertos por titulos publicos de emissdo do Tesouro,
ao passo que os resultados positivos do Banco passaram a
ser repassados ao Tesouro Nacional por meio de crédito
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direto na Conta Unica. Mais ainda, a autoridade monetaria
restou o direito de somente comprar titulos piblicos para
substituir aqueles que estivessem vencendo em sua carteira,
respeitando as condig¢des financeiras obtidas em leilao pu-
blico do Tesouro, como forma de lhe garantir uma carteira
de titulos compativel com suas necessidades, sem haver o
inconveniente de estar financiando o governo federal.
Poucos anos depois da LRF, o Brasil passou a receber
fortes influxos de capitais estrangeiros e iniciou uma politi-
ca de acamulo de reservas internacionais, conforme exposto
no Gréfico 5. Como essa politica ndo impediu que o real se
valorizasse perante o dolar, o Banco Central passou a apre-
sentar resultados negativos consecutivos por dois motivos
basicos: rentabilidade das reservas ser bem inferior ao custo
das operagdes compromissadas e pelo impacto da aprecia-
¢do do real. A consequéncia direta desse processo foram va-
rios aportes de titulos feitos pelo Tesouro Nacional em favor
do Banco Central, conforme mostra tabela a seguir.
Importa ressaltar que a carteira de titulos do tesouro no
Banco é um passivo que ndo tem perspectiva de diminuir ao
longo do tempo, a menos que haja interesse das autoridades

Tabela 4_Aportes do Tesouro Nacional ao
Banco Central para equalizacdo de resultado

Ano | Volume de Titulos (R$ milhdes)

2006 14,351.83
2007 50,513.92
2008 4757412
2009 153,456.86
2010 54,755.13
2011 49,155.21
2012 9,900.59
Total 379,707.67

Fonte: Tesouro Nacional.
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fiscais nesse sentido. O fato é que, mesmo quando o ddlar
se valoriza e o BC passa a ter resultado positivo por conta

das reservas, os valores repassados ao Tesouro ndo precisam

ser usados para pagamento dessa divida no Banco Central.
Por outro lado, mesmo que a taxa de cAmbio se estabilize, a

tendéncia é que o BC continue a apresentar resultados nega-
tivos em razao do custo de carregamento das reservas (dife-
rencial de taxas de rentabilidade). De fato, como mostrou o

Griéfico 6, essa carteira de titulos s6 tem subido ao longo do

tempo, compensando os efeitos positivos de crescimento do

PIB sobre o indicador DBGG-FML.

Essa ineficiéncia da DBGG-FMI também pode ser cons-
tatada através da andlise de sua rea¢io a eventos de instabili-
dade internacional. Tomando-se o mesmo periodo de junho
de 2011 até agosto de 2013, tal indicador ficou praticamente
estével, movendo-se de 63,6% do PIB para 64,2%.

Vale ainda destacar que, pelo fato de considerar so-
mente a carteira de titulos do Tesouro no Banco Central, a
DBGG-FMI nio capta os efeitos de um menor superavit pri-
mario ou de uma menor taxa de rolagem de divida sobre a
liquidez do sistema, ou, mais precisamente, sobre o volume
de compromissadas que o BC precisa emitir.

Considerando apenas o ano de 2013, por exemplo, quan-
do as taxas de juros de mercado tiveram grande volatilidade,
o Tesouro Nacional decidiu emitir menos titulos em seus
leiloes publicos, o que fez cair a taxa de rolagem da DPFMi. O
Grafico 9 mostra a evolugdo das taxas mensais de rolagem
da DPMFi'® em termos de suas diferencas com relagdo as
médias de cada més especifico, apuradas desde janeiro de
2007. Assim, valores negativos sinalizam taxas de rolagem
inferiores & média daquele més.

Como menor taxa de rolagem significa menor divida
em mercado e ndo causa impacto na carteira de titulos no
Banco Central,a DBGG-FMI pdde apresentar uma trajetoria
descendente no ano, saindo de 67,4% do PIB para 64,2%.
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Grafico 9_Taxa de rolagem da DPMFi - diferenca & média
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Fonte: Tesouro Nacional.

A DBGG-BC, por sua vez, ao captar o efeito sobre a liquidez

dessa menor taxa de rolagem, acaba por apresentar evolu-
¢d0 mais consistente. Como essa menor divida em mercado

¢ compensada por maior volume de operagdes compromis-
sadas, esse indicador permaneceu praticamente estivel em

2013, saindo de 58,7% do PIB para 59,1%.

6_Concluséo

A analise efetuada neste trabalho corrobora a critica recente
sobre a representatividade da DLSP, pelo menos na compa-
ragdo com a DBGG-BC. De fato, no periodo pesquisado, de
dezembro de 2006 a agosto de 2013, esse indicador de endi-
vidamento bruto se mostrou muito mais correlacionado
com o esforco fiscal praticado pelo governo, medido pelo
nivel de superavit primario alcancgado.

Em relagdo ao PIB, a correlacio com a DLSP foi, por
outro lado, bem superior a da DBGG-BC. Esse resultado, no
entanto, estd muito relacionado a forma como os dois indi-
cadores sdo impactados por operagdes de compras de ativos
realizadas pelo governo com emissdo de divida. Como tais
operagdes ndo impactam diretamente a DLSP, esse indicador,
medido como propor¢éo do PIB, acaba por ter uma resposta
muito mais rapida a variagdes no crescimento econdmico.

Divida piblica brasileira

Quanto a reagdo dos indicadores em momentos de tur-
buléncia financeira, a DLSP se descola ainda mais dos para-
metros de desempenho fiscal. Por causa do peso das reservas
internacionais na DLSP, esse indicador acaba tendo um com-
portamento muito mais relacionado a variacio na taxa de
cambio. Como normalmente, em situagdes de crise econd-
mica, o dolar tende a se valorizar em relagéo ao real, a DLSP
adquire relevincia maior como sinalizador da robustez das
contas externas brasileiras, que das contas publicas.

A DBGG-FMI, por sua vez, mostrou sensibilidade muito
baixa, tanto em relacdo ao superavit primdrio quanto no to-
cante ao crescimento econdmico. Isso acontece basicamen-
te pelo fato de esse indicador considerar toda a carteira de
titulos do Tesouro Nacional no Banco Central, passivo que
tem tido (e muito provavelmente continuard tendo) uma
trajetoria de alta independente do esforco fiscal praticado
pelo governo. Essa trajetdria esta intrinsecamente ligada
a politica de acumulagio de reservas e a forma como os
resultados negativos do Banco Central sdo cobertos pelo
Tesouro Nacional.

No que tange ao comportamento em tempo de crise, a
DBGG-FMI pode acabar apresentando tendéncia de queda,
como ocorrido em 2013. Pelo fato de ndo ser impactado pe-
la variagdo no volume de operacdes compromissadas, esse
indicador nio capta o reflexo de uma menor taxa de rola-
gem da divida publica sobre a liquidez no sistema financei-
ro. Nesse caso, como menor taxa de rolagem implica menos
divida publica em mercado, a DBGG-FMI assume um com-
portamento favoravel, dissonante do que se esperava num
momento de turbuléncia.

Assim, diante dos resultados obtidos, a DBGG-BC despon-
ta como o melhor indicador, dentre os trés pesquisados, para
andlise do desempenho fiscal brasileiro nos tltimos anos.
Cabe observar, porém, que essa anélise foi profundamente
influenciada por movimentos recentes, tanto do cenario eco-
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ndmico mundial quanto da politica econdmica adotada no
Brasil nesse periodo.

Uma visdo mais completa sobre qual indicador seria o
mais indicado no longo prazo demandaria uma analise mais
estrita de todos os passivos e ativos a serem considerados.
Um indicador de endividamento bruto pode ser muito rigo-
roso, na medida em que o governo pode, de fato, dispor de
ativos liquidos e facilmente negociaveis para abatimento de
divida. Além disso, nem todos os passivos sao, necessaria-
mente, exigiveis e representam um risco fiscal ao governo."!
Provavelmente, o resultado dessa avaliagio seria pela anlise
de todos os indicadores fiscais existentes.

Nesse sentido, o comprometimento com a divulgagao
regular de indicadores fiscais, abertos por seus principais
componentes e com clareza a respeito das metodologias de
célculo adotadas, é o que permite uma avaliacdo mais corre-
ta da situagéo das contas publicas. A transparéncia surge, en-
td0, como o principal sinalizador de responsabilidade fiscal
de um pais. Neste ponto, o Brasil, apesar das criticas recentes,
continua muito bem posicionado. Do contrério, trabalhos
como esse nao poderiam ser realizados.

Notas

! pela metodologia “abaixo da retroagiu as séries de DBGG e

linha”, o resultado fiscal do DLSP sem considerar essas

RE = P empresas estatais.
setor publico néo financeiro é

apurado pela variagao do seu 30 Tesouro Nacional mantém em

endividamento liquido junto ao caixa recursos suficientes para

sistema financeiro e aos setores pagamento de, pelo menos, trés

privados externo e interno. meses de vencimentos futuros

% A Petrobras foi excluida da da divida. Com isso, ele

N o ode diminuir a emissao
abrangéncia do setor publico P

consolidado para fins de apuragdo de titulos em momentos de

dos indicadores ficais em 2009. O volatilidade no mercado.
mesmo ocorreu com a Eletrobras 40 conceito de divida liquida

em 2010. O Banco Central considera os ativos e os
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passivos financeiros do Banco
Central, dentre eles, as reservas
internacionais (ativo). A partir
de 2006, 0 saldo das reservas
internacionais superou o
montante da divida externa
publica do pais, o que conferiu
ao setor publico brasileiro a
condigao de credor externo
liquido. Ao longo dos ultimos
anos, tal condigdo se mostrou
importante para a redugdo do
grau de vulnerabilidade externa
da economia brasileira. Ao
contrario do que ocorria em
décadas anteriores, a depreciacdo
da moeda nacional ante o

dolar dos EUA, algo observado
principalmente em momentos
de crise internacional, passou a
se traduzir em redugdo na DLSP,
contabilizada em moeda nacional.

SA Resolugdo do Senado Federal
n° 82/90 estipula que a Unido
deve manter um “nivel de
reservas de divisas compativel
com as necessidades minimas de
importagdo”, que seria “aquele
que assegura recursos suficientes
para manter a média das
importagdes dos ultimos doze
meses, durante o periodo minimo
de quatro meses”.

6 Ver, por exemplo, Relatério
Anual da Divida - 2012, publicado
pelo Tesouro Nacional.

7Coma edi¢do da Lei de
Responsabilidade Fiscal, em

2000, O gOVErno passou a se
comprometer com metas anuais de
superdvits primdrios, detalhadas
no Anexo de Metas Fiscais que

compde a Lei de Diretrizes
Or¢amentdrias de cada ano.

8 Credit Default Swaps (CDS) sdo
contratos financeiros nos quais

os vendedores se obrigam a
compensar os compradores pela
ocorréncia de nio pagamento

de um determinado crédito. Os
precos dos CDSs seriam um
espécie de prémio de seguro:
quanto maiores 0s pregos, maiores
seriam os riscos de inadimpléncia
do crédito sob seguro.

? Cabe observar que essa melhor
condigdo externa traz inegaveis
beneficios para a gestao das
contas publicas. Se por uma lado
essa condi¢ao permite melhora no
perfil do endividamento publico
(com menor participagdo de
titulos atrelados ao cAmbio),

ela torna o pais menos suscetivel
a crises econdmicas geradas por
dificuldades no balango

de pagamentos.

' Considera-se aqui, na taxa de
rolagem da DPMFi, apenas as
operagdes de emissdo e resgate
com impacto na liquidez, que sao
aquelas que mostram a disposigdo
do mercado em financiar o
Tesouro. As emissdes diretas a
bancos publicos, por exemplo,
nao sao consideradas.

1 . . ~
Ver Medeiros (2003): discussdo
sobre base monetaria.
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Anexo 1

a) Testes de Causalidade de Granger

.Hini.F‘?s? Nula: variavel 1 ["1.59_9?5‘.“9‘?"?‘3?"45.3'? varivel 2 | e o ctica F| Prob.
Variavel 1 Variavel 2
A, A\ Primério, 4,51094 0,0249
APrimério, APB, 017647 0,8396
APB, A\DBsE A, 6,22539 0,0083
ADBsG BC, AP, 0,22233 0,8027
APrimério, ADBGE B, 3,35953 0,0563
ADBGG BC, A Primério, 2,64222 0,0972
AP, ADBGE A, 4,38002 00273
ADBGG Fm, AP, 1,90247 0,1766
N\ Primério, ADBGE A, 3,28186 0,0597
ADBGE M, APrimério, 0,03650 09642
AP, AoLsP, 3,88044 0,0386
ADLsp, APB, 4,40885 0,0267
N\ Primério, ADL5P, 313768 0,0665
AnLsp, A\Primirio, 1,05198 0,3687
ADolr, AoLse, 317326 0,0647
Aonisp, Aootr, 0,29913 07449
A\Ddlar, YAN/:A 4,09745 0,0332
JAV/:A ADdlr, 0,28674 0.7539
ADdlar, I\ Primério, 2,01602 0,1607
Dpumgro, Dower, oress| - ogeor
b) Testes de Raiz Unitéria

Lo Mzt
Varidveis | Modelo | g istica Teste| Lags | Estatistica Teste | Lags
Aopses pc, |G -1,961528%* P 194250+ m
AoBeG A, |C -2,928670 1 -1,68375* 1
Aonisp, c -3,894640%+* 0 249535+ 0
AP, C -1,821311% 0 -3,64876%%% 1
APrimario c -1,876146% 2 -2,48828%* 0
Aoger, C.o... .. BN L of ... 288707

Notas: 1 - “Lags” significa defasagens. “C” significa constante. (***) significancia a 1%; (**) significn-
cia a 5%; (*) significancia a 10%. Contagem inicial méxima de 8 defasagens. 2 - Os valores criticos do
teste DFGLS sdo (Elliot, Rothenberg e Stock,1996): -2,67 (1%); -1,96 (5%) € -1,61 (10%). Os valores criticos
do teste MZt sdo (Ng-Perron, 2001, Table 1): -2,58 (1%); -1,98(5%) € -1,62 (10%).
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Divida piblica brasileira

c) Exercicios de Correlagéo
i. DBGG-BC

PERIODO TOTAL PERIODO TOTAL PERIODO TOTAL
-0,7601 -0,3393 +0,3230
Dec/2006 to Dec/2008 Dec/2006 to Dec/2008 Dec/2006 to Dec/2008
-0,5028 -0,3612 -0,1469
Mar/2009 to Mar/2011 Mar/2009 to Mar/2011 Mar/2009 to Mar/2011
-0,8961 -0,9387 +0.3877
Jun/2011 to Jun/2013 Jun/2011 to Jun/2013 Jun/2011 to Jun/2013
....................... og7es| ... o873 +08077
ii. DLSP
DS
Correlacdo DLSP e Resultado Primario Correlacdo DLSP e PIB Correlacdo DLSP e Délar
‘PERiODOTOTAL PERIODOTOTAL PERODOTOTAL
0,5215 -0,9560 -0,1990
Dec/2006 to Dec/2008 Dec/2006 to Dec/2008 Dec/2006 to Dec/2008
-0,7592 -0,9048 -0,2701
Mar/2009 to Mar/2011 Mar/2009 to Mar/2011 Mar/2009 to Mar/2011
-0,8605 -0,7409 -0,0821
Jun/2011 to Jun/2013 Jun/2011 to Jun/2013 Jun/2011 to Jun/2013
+0,8429 0,8336 0,9825

PERIODO TOTAL PERIODO TOTAL PERIODO TOTAL

0,2354 +0,0895 +0,0893
Dec/2006 to Dec/2008 Dec/2006 to Dec/2008 Dec/2006 to Dec/2008

-0,9126 -0,8576 +0,2205
Mar/20089 to Mar/2011 Mar/2009 to Mar/2011 Mar/2008 to Mar/2011

-0,3431 -0,0981 -0,4926
Jun/2011 to Jun/2013 Jun/2011 to Jun/2013 Jun/2011 to Jun/2013

04814 +0,4350 +0,5402
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