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Competência da IFI

 A Resolução do Senado nº 42, de 2016, estabele 4

funções para a IFI, dentre elas:

“IV - projetar a evolução de variáveis fiscais determinantes 

para o equilíbrio de longo prazo do setor público.”



Temas desta apresentação

• As três formas de financiamento das ações do Estado e

seus custos

• Por que existe dívida pública e por que ela é um

instrumento importante para os Governos?

• Equilíbrio de longo prazo é dimensão central na elaboração

e gestão da política fiscal (equação de sustentabilidade da

dívida e regras fiscais)

• Agenda de consolidação ou ajuste fiscal é o único caminho

para resolver o “problema da dívida”

• Reservas internacionais e Conta Única: não existe “moto

perpétuo”



Como se financia o Estado?

Só há três formas de financiar políticas públicas:

• Moeda

O custo de emitir moeda para financiar despesas públicas

é gerar inflação.

• Dívida

O custo de emitir títulos públicos é o pagamento de juros

sobre a dívida contratada.

• Tributo

O custo do tributo é o que os economistas denominam

“peso morto”.



Por que existe dívida?

• Após contabilizar a arrecadação de tributos, multas, taxas e outras

receitas primárias, sempre que esse fluxo não é suficiente para

pagar todos os gastos primários, gera-se um déficit primário

• O déficit representa obrigações do Estado superiores às receitas

arrecadadas e, portanto, revela a necessidade de emissão de

dívida para cobri-lo

• Exemplo: se um país tem 100 unidades monetárias (um) de

receitas primárias e 200 um de despesas primárias, seu déficit

será de 100 um e o governo emitirá títulos públicos a terceiros para

ter recursos para cobrir essa necessidade

• Serão pagos juros sobre a dívida, para que os tomadores de

títulos aceitem entregar seu dinheiro ao governo por um prazo

determinado. As despesas com juros aumentam o déficit e,

portanto, as necessidades de emissão de dívida nova...



Por que a dívida cresce?

Dívida dez/2019 = Dívida dez/2018 + Déficit Primário jan-dez/2019 + Juros jan-dez/2019
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Por que existe dívida?

• Em teoria, o Estado poderia financiar todas as políticas públicas

fixadas nas leis e na Constituição por meio de tributos, mas isso

produziria um custo impeditivo para a atividade produtiva.

• Resta emitir dívida, pois o caminho de financiar o déficit público com

inflação já foi rejeitado pela sociedade. No pós Plano Real, a

estabilidade da moeda juntou-se aos efeitos da redemocratização e

cristalizou certos avanços que dificilmente serão revertidos.

• E ter dívida não é algo ruim. Todos os países têm dívida. A diferença

é que os mais desenvolvidos podem captar recursos oferecendo

juros mais baixos e garantindo, assim, que se possa emitir dívida

nova e rolar os papéis vincendos com custos e prazos bastante

vantajosos em relação aos de países onde não estão presentes

estas condições.

• Juros mais baixos dependem da percepção de risco dos agentes

econômicos e das condições de oferta e demanda da economia.



Dados comparados

Fonte: Estudo Especial nº 7 - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf


Equilíbrio de longo prazo

• Se a dívida é necessária, é preciso entender sob quais condições ela é sustentável e

buscar elaborar as políticas econômicas necessárias para garantir dado objetivo de

médio e longo prazo. A equação de sustentabilidade da dívida “resume a ópera”:

Fonte: Estudo Especial nº 7 - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf


Regras fiscais não são suficientes

• As regras fiscais, como a regra de ouro, foram criadas para estabelecer certos

controles à evolução da dívida pública

• No caso brasileiro, temos: limite para a dívida (art. 52 da Constituição

Federal, ainda não regulamentado para a União); regra de ouro (art. 167 da

Constituição Federal); teto para os gastos públicos (EC nº 95/2016); meta

de primário (fixadas anualmente na Lei de Diretrizes Orçamentárias); dentre

outros limites que podem ultrapassar uma dezena de dispositivos

• Apesar das regras, o quadro fiscal está piorando. Todos os indicadores de

dívida pública estão crescendo, na esteira de déficits primários e nominais

elevados

• Contrariando a regra de ouro, os investimentos estão caindo enquanto a

dívida continua avançando

• O resultado primário deverá voltar ao campo positivo apenas em 2026, de

acordo com o cenário apresentado pela IFI em maio deste ano

• O teto de gastos poderá ser rompido já em 2022

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Dívida, déficit e sua relação

Fonte: Estudo Especial nº 7 - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf


Principais componentes da DLSP e DBGG

Fonte: Estudo Especial nº 7 - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf
(Atualizado para esta apresentação)

Abril de 2019 R$ bilhões % do PIB

DLSP - Dívida Líquida do Setor Público (A=B+E+H+I+J+K) 3.770              54,2%

DBGG - Dívida Bruta do Governo Geral (B=C+D) 5.480              78,8%

      Dívida interna (C) 4.758                68,4%

             Dívida mobiliária em mercado 3.239                46,6%

             Operações compromissadas do Bacen 1.324                19,0%

             Outros 195                   2,8%

      Dívida externa (D) 721                   10,4%

  Créditos do Governo Geral (E=F+G) 2.102-                -30,2%

      Créditos internos (F) 2.102-                -30,2%

             Disponibilidades do Governo Geral 1.260-                -18,1%

             Créditos concedidos a instituições financeiras oficiais 343-                   -4,9%

             Aplicações em fundos e programas 211-                   -3,0%

             Créditos junto às estatais 5-                         -0,1%

             Demais créditos do Governo Federal 7-                         -0,1%

             Recursos do FAT na rede bancária 277-                   -4,0%

      Créditos externos (G) 0-                         0,0%

  Títulos livres na carteira do Bacen (H) 520                   7,5%

  Equalização cambial (I) 2                         0,0%

  Dívida líquida do Bacen (J) 191-                   -2,7%

  Dívida líquida das empresas estatais (K) 62                      0,9%

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf


Evolução da DBGG e DLSP

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Investimentos em queda

Fonte: Base de dados IFI – https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/dados .
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Dívida Fiscal Líquida x Dívida Líquida do Setor Público

Fonte: Estudo Especial nº 7 - http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf
(Atualizado para esta apresentação)

A variação da 

dívida é igual ao 

resultado 

nominal 

(chamado 

NFSP), mas 

somente após 

considerados 

os ajustes 

metodológicos 

e de câmbio.

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/547744/EE_07_Divida_Bruta.pdf


Evolução do déficit (ou NFSP)

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

Déficit nominal 485,1 

Pagamento de juros 389,5 

Déficit primário 95,6 

Este é o crescimento
acumulado em 12 meses
da dívida, conhecido como
deficit nominal

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


E o que explica o déficit nominal elevado?

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

• Déficit primário, causado pelo avanço das despesas obrigatórias.

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


E o que explica o déficit nominal elevado?

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

• Juros altos, que são causados pelo desajuste fiscal, pela elevada taxa neutra de juros,

que se explica pelos obstáculos não superados na agenda da produtividade, da

competitividade, incluindo a questão tributária e previdenciária;

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Perfil da dívida (% por indexador)

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf
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http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Cenários IFI

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Cenários IFI

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Cenários IFI

Fonte: Relatório de Acompanhamento Fiscal nº 28 -
http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf

http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/557346/RAF28_MAIO2019.pdf


Outros temas relacionados à dívida

• Conta Única do Tesouro no Banco Central não é carta branca para gastar ou

pagar dívida. A maior parte dos recursos da Conta Única precisaria ser

desvinculada para poder ser utilizada.

• E, neste caso, a única utilização possível seria a diminuição da carteira de

títulos livres do Banco Central. Qualquer outra hipótese teria efeito fiscal e

econômico.

• Quanto às reservas internacionais, a IFI publicou um Estudo amplo sobre o

tema, de autoria de Josué Pellegrini. Os valores excedentes em relação ao

chamado nível adequado podem ser elevados.

• Contudo, o único uso possível seria o abatimento de dívida. Na verdade,

reduzindo a carteira do Bacen via menor necessidade de operações

compromissadas.

• O momento atual é de cautela. A incerteza é elevada e o ajuste fiscal precisa

ser rapidamente endereçado para que se possa restabelecer o mínimo de

equilíbrio nas contas públicas brasileiras.


