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RESUMO

A presente monografia aborda a tematica da Divida Publica brasileira. O
trabalho contempla, primeiramente, a revisdo da literatura. Aborda todo o aparato
tedrico e conceitual sobre divida e sustentabilidade, que sera utilizado para a
construcao das discussdes que se seguirdo, além de um apanhado dos principais
resultados obtidos por diversos autores, no que tange a sustentabilidade da divida
publica brasileira. A partir disso, foi realizada uma discussao sobre a evolucao do
endividamento publico brasileiro entre 2007 e 2025, pela 6tica da Divida Bruta.
Procedeu-se a uma analise das Leis e Diretrizes Orcamentarias (LDO) ao longo do
periodo supramencionado, com o intuito de realizar uma avaliagdo mais detalhada
da gestdo da saude orcamentaria brasileira. A partir desse exame, constatou-se
que tais leis foram frequentemente modificadas durante o exercicio fiscal, o que
contribuiu para a ampliagdo dos gastos governamentais e, consequentemente, para
o aumento do nivel de endividamento publico. Por fim, foram feitos exercicios de
simulacdo do endividamento publico, a partir da contribuicdo de Bohn (1991),
comparando os resultados obtidos quando utilizados os dados ex-post, para 0s
indicadores macroecondémicos relevantes com os resultados auferidos quando

utilizadas as expectativas de mercado, extraidas do Boletim Focus.

Palavras-chave: Divida Publica. Leis de Diretrizes Orcamentarias. Déficit Publico.
Expectativas de mercado.



ABSTRACT

This monograph addresses the topic of Brazilian public debt. The work first
includes a literature review. It covers the entire theoretical and conceptual
framework on debt and sustainability, which will be used to inform the discussions
that follow. It also provides a summary of the main findings obtained by various
authors regarding the sustainability of Brazilian public debt. This led to a discussion
of the evolution of Brazilian public debt between 2007 and 2025, from the
perspective of gross debt. An analysis of Budget Laws and Guidelines (LDO) over
the aforementioned period was conducted to conduct a more detailed assessment
of Brazil's budgetary health management. Based on this, a discussion was held on
the evolution of Brazilian public debt between 2007 and 2025, from the perspective
of Gross Debt. An analysis of Budget Laws and Guidelines (LDO) over the
aforementioned period was conducted to conduct a more detailed assessment of
Brazil's budgetary health management. This analysis revealed that these laws were
frequently modified during the fiscal year, which contributed to increased
government spending and, consequently, to the rise in public debt. Finally, public
debt simulation exercises were conducted, based on the contributions of Bohn
(1991), comparing the results obtained using ex-post data for relevant
macroeconomic indicators with those obtained using market expectations, extracted
from the Focus Bulletin.

Keywords: Public Debt. Budget Laws and Guidelines. Public Deficit. Market
expectations.
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1 INTRODUGCAO

A trajet6ria da divida publica brasileira entre 2007 e 2025 recoloca no centro
do debate a solvéncia fiscal e seus determinantes. A literatura empirica oferece
resultados heterogéneos, sobretudo a partir de modelos de reacao fiscal e de testes
de solvéncia.

Com base no arcabouco teoérico de Bohn (1991), Luporini (2002) estimou a
reagdo do superavit primario a razao divida/PIB para o periodo de 1966—-2000 e
concluiu que a politica fiscal ndo foi sustentavel. Na interface entre inflagdo e
politica fiscal, Barro (1974) formalizou a Equivaléncia Ricardiana, segundo a qual
0s agentes racionais nao percebem a divida publica como riqueza liquida adicional,
pois esperam que seu financiamento ocorra por meio de futuros aumentos de
impostos. Sachsida e Carlutti (2010) complementaram esse argumento,
sustentando que o aumento da poupanca das familias compensaria a reducao da
poupanca governamental, mantendo inalterada a poupanga total da economia.

No caso brasileiro, Bender (2014), com o uso de modelos econométricos,
encontrou evidéncias favoraveis a equivaléncia ricardiana. Seus resultados
indicaram que, mantido o nivel de gasto publico, alteracbes na forma de
financiamento — por meio de impostos ou emisséo de titulos — nao influenciam o
comportamento de consumo dos agentes econémicos. Baxter e King (1993), por
sua vez, argumentaram que, em condi¢des de alto endividamento, politicas fiscais
contracionistas podem exercer efeitos expansionistas sobre a atividade econémica.
Isso ocorre porque medidas de austeridade fiscal podem aprimorar a percepcao
dos agentes quanto a solvéncia do setor publico, elevando a confianca, valorizando
os ativos privados e, consequentemente, estimulando o consumo e o investimento.

Testes diretos de solvéncia também apresentaram resultados divergentes.
Mendonca (2016) utilizou o0 modelo Box—Jenkins e o teste de Wald para o periodo
2002-2014 e encontrou indicios de nao-solvéncia, com resultado nominal médio
negativo e auséncia de solvéncia no longo prazo. Em abordagem de modelos
autorregressivos vetoriais (VAR), Cavalcanti e Silva (2010) mostraram que a
inclusao explicita da divida na funcéo de reacgao fiscal altera a estimacao dos efeitos
de choques fiscais sobre a atividade, refletindo um compromisso parcial com a
estabilizacao da razao divida/PIB.
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Para o periodo 1999-2021, Oliveira, Nébrega e Maia (2022) estimaram a
funcéo de Bohn (2007) via modelo VECM linear, apontando insustentabilidade fiscal
mesmo apos o controle do hiato do produto. Ja pelo modelo de Markov-Switching,
os autores identificaram que a divida transitou entre diferentes niveis de
insustentabilidade, sendo que choques de produto podem atenuar, mas nao
reverter o quadro. Apos a implementacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
Tabosa (2010) aplicou o modelo de resposta fiscal de Bohn (2007) e concluiu que,
de forma agregada, os estados brasileiros ndo responderam adequadamente para
estabilizar suas dividas ao longo do tempo; os resultados para as regides Centro-
Oeste, Sul e Sudeste foram inconclusivos.

Com dados em painel, Fontenele et al. (2015) encontraram nao-
estacionariedade da razao divida/PIB, reforcando a hipo6tese de insustentabilidade.
Em contraste, Ferreira Filho (2023) combinou trés abordagens: estacionariedade
da divida, cointegragao entre receitas e despesas e funcao de reacao fiscal. Seus
resultados sugeriram sustentabilidade agregada, embora sem evidéncias de
cointegracao entre receitas e despesas. Diante do quadro heterogéneo apontado
pela literatura, com evidéncias alternadas de (in)sustentabilidade, respostas fiscais
sensiveis ao ciclo e possiveis efeitos de consolidacdes criveis, esta monografia
avanca do debate tedérico-empirico para uma avaliagcao aplicada da experiéncia
brasileira recente.

Diante do quadro heterogéneo apontado pela literatura, com evidéncias
alternadas de (in)sustentabilidade, respostas fiscais sensiveis ao ciclo e possiveis
efeitos de consolidagdes criveis, esta monografia avanga do debate teéricoempirico
para uma avaliagdo aplicada da experiéncia brasileira recente.

1.1 OBJETIVOS

A presente monografia tem como objetivo analisar a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), identificar os fatores estruturais e conjunturais que
contribuiram para sua expansao entre 2007 e 2025 e avaliar sua administracao via
Leis de Diretrizes Orcamentarias (LDOs). Além disso, estima-se a divida “efetiva” e
a “esperada” a luz das expectativas de mercado, utilizando o modelo derivado da
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restricdo orgcamentaria intertemporal do governo de Bohn (1991), de modo a discutir
as condigdes de sustentabilidade fiscal no periodo.

Especificamente pretende-se examinar a trajetéria da DBGG no periodo, os
fatores condicionantes para sua evolucéo, além de realizar-se um apanhado das
LDOs de cada exercicio, registrando metas e revisées de resultado primario e
confrontando-as com o0s resultados alcancados. Por fim, apresentam-se
simulacdes para a divida publica combinando as expectativas de mercado para
taxa de crescimento do PIB real, taxa real de juros e resultado primario, permitindo
comparar a divida esperada (condicional as expectativas) com a divida efetiva.

Para atingir estes objetivos, a monografia esta dividida em cinco capitulos
além desta introducao. No capitulo 2, apresenta-se a revisao de literatura com foco
nos conceitos tedricos sobre divida e solvéncia fiscal, além da explanacao teorica
dos instrumentos de controle orcamentario que ja estiveram vigentes no Brasil no
periodo. No capitulo 3, descreve-se a evolugao da DBGG e sua administragao via
LDOs, articulando os fatores estruturais e conjunturais que contribuiram para sua
trajetoria. O capitulo 4 detalha a metodologia dos exercicios propostos,
especificacao da equacgao de dindmica da divida, parametros e fontes de dados. O
capitulo 5 apresenta e discute os resultados, organizados cronologicamente e por
mandato presidencial, destacando desvios entre o0s resultados previstos e
realizados. O capitulo 6 retune as consideragoes finais, tendo em vista os resultados

das discussdes transcorridas na monografia.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo esta organizado em trés secdes, cada uma com o objetivo de
apresentar fundamentos conceituais e evidéncias empiricas que embasam e
justificam a analise da trajetéria da divida publica brasileira entre 2007 e 2025.

Na primeira se¢éo, sdo discutidos os conceitos fundamentais de divida
publica, suas classificacoes e formas de mensuragao. Essa parte € essencial para
estruturar a compreensao dos principais indicadores de esforco fiscal do Governo,
a divida bruta e liquida, bem como para destacar as metodologias oficiais de
medicdo utilizadas pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central. Além disso, o
entendimento de tais definicbes técnicas sera importante para a correta
interpretagao dos indicadores e célculos que serao discutidos ao longo do trabalho.

Na segunda secao, o foco recai sobre a sustentabilidade da divida, com a
explanacao dos principais modelos tedricos que sustentam essa andlise, como a
equacao da divida presente no trabalho de Bohn (1991) e as implicacdes para que
se possa considerar a divida sustentavel. Em um segundo momento, sao
abordados os principais estudos empiricos que se propuseram a investigar a
solvéncia da divida brasileira em diferentes periodos historicos, articulando
resultados que apontam para momentos de fragilidade fiscal e de inconsisténcia
das politicas adotadas. Dessa forma, essa secdo se faz importante para
estabelecer o referencial te6rico que permitira, posteriormente, discutir a evolugéao
recente da divida publica e suas perspectivas de sustentabilidade, que servirdo de
insumo para a execucgao do exercicio proposto.

Por fim, a terceira secdo dedica-se ao melhor entendimento das regras
fiscais e da governancga orcamentaria, destacando dispositivos como a Regra de
Ouro, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e o Teto de Gastos. A relevancia
desta parte esta em evidenciar como os instrumentos normativos e institucionais
moldaram a conduc¢ao da politica fiscal e impactaram diretamente a dinamica do
endividamento publico.
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2.1 DIVIDA PUBLICA

O estudo da contabilidade publica e das finangas do Estado evidencia que a
divida publica é um relevante mecanismo de gestao fiscal, possibilitando ao setor
publico cobrir déficits e implementar politicas econémicas compensatorias.
Entretanto, para realizar sua analise, é necesséario entender tecnicamente os
conceitos, classificacées e métodos de mensuracao.

A divida publica pode ser avaliada de varias maneiras, sendo as mais
frequentes a divida bruta e a divida liquida. A divida bruta leva em consideragao
apenas 0s passivos do setor publico, ao passo que a divida liquida inclui também
os ativos, como reservas internacionais, créditos com o setor privado e receitas
provenientes de privatizagdes (STN, 2009). Além disso, de acordo com o Tesouro
Nacional (STN, 2009), a divida bruta pode ser categorizada com base em sua
abrangéncia, origem e natureza, aspectos essenciais para a andlise da
sustentabilidade da politica fiscal.

A mensuragao da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) comeca com a
seguinte identidade contabil:

D,=X.+ M, —F,+L,,t >0 (1)

onde, no periodo t, a DLSP (D) é igual a soma da Divida Publica Federal (X),
da Base Monetéaria (M) e das Obrigacdes Liquidas do Setor Publico (L), menos as
Reservas Internacionais (F) (STN, 2011).

Evidentemente, existem algumas formas de medigao da Divida Publica mais
adequadas ao propésito desta monografia.

De acordo com o Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central (2018),
orgao responsavel pela divulgacao das estatisticas oficiais de endividamento do
setor publico brasileiro pela metodologia “abaixo da linha”, a Divida Liquida do Setor
Publico é definida pelo “balanceamento entre as dividas e os créditos do setor
publico ndo-financeiro.”.

Dessa forma, estariam incluidos todos os débitos/créditos correspondentes
aos passivos/ativos financeiros do setor publico junto ao setor privado financeiro,
ao setor publico financeiro, ao setor privado e ao resto do mundo.



Quadro 1 - Principais componentes da DLSP

Ativos
1. GOVERNO CENTRAL

Passivos
1. GOVERNO CENTRAL

18

1.1 Governo Federal

1.1 Governo Federal

Renegociagéo (Lei n° 8727/93)

Divida Mobiliaria Interna em Mercado (DPMFi)

Dividas Reestruturadas

Divida Externa (DPDe)

Créditos concedidos a Inst.
Fin. Oficiais

Outras Dividas

Aplicagbes em Fundos e
Programas

Recursos da FAT

Outros Créditos

Previdéncia Social

Arrecadacdo a Recolher

Depésitos a Vista

1.2 Banco Central

1.2 Banco Central

Reservas Internacionais

Divida Mobiliaria Interna em Mercado

Créditos as Instituicdes

Financeiras

Divida Externa

Base Monetaria

Operagdes Compromissadas

Outros Depositos no Banco Central

Demais Contas

2. GOVERNOS ESTADUAIS

2. GOVERNOS ESTADUAIS

Arrecadacao a Recolher

Divida Externa

Depositos a Vista

Renegociacao (Lei 8727/93)

Outros Créditos

Dividas Reestruturadas

3. GOVERNOS MUNICIPAIS

3. GOVERNOS MUNICIPAIS

Arrecadacdo a Recolher

Divida Externa

Outros Créditos

Renegociacéo (Lei 8727/93)

Outras Dividas

4. EMPRESAS ESTATAIS

4. EMPRESAS ESTATAIS

Fonte: Banco Central

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) abrange, dessa forma, “o total dos

débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos
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governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto
do mundo. Os débitos sao considerados pelos valores brutos, sendo as obrigacoes
vinculadas a area externa convertidas para reais pela taxa de cambio de final de
periodo (compra)” (Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central, 2018).

Quadro 2 - Principais componentes da DBGG

Divida Bruta do Governo Geral - Banco Central

1. Governo Federal

Divida Mobiliaria Interna em Mercado (DPMFi)
Divida Externa (DPDe)

Outras Dividas

(Titulos sob Custddia do FGE)
(Aplicagbes da Adm. Federal)
(Aplicagdes dos Gov. Subnacionais)
Operagdes Compromissadas

2. GOVERNOS ESTADUAIS

Divida Interna

Divida Externa

3. GOVERNOS MUNICIPAIS
Divida Interna

Divida Externa

Fonte: Banco Central

Por fim, € importante destacar que a DBGG é medida tanto pelo Banco
Central, quanto pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI). A principal diferenca
reside no fato de que a DBGG-FMI desconsidera o volume de operacoes
compromissadas, por ser diretamente um passivo do Banco Central, e passa a
considerar toda a carteira de titulos do Tesouro em posse da autoridade monetaria.
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Quadro 3 - Principais componentes da DBGG-FMI

Divida Bruta do Governo Geral - FMI

1. Governo Federal

Divida Mobiliaria Interna em Mercado (DPMFi)
Divida Externa (DPDe)

Outras Dividas

(Titulos sob Custddia do FGE)

(Aplicagbes da Adm. Federal)

(Aplicagdes dos Gov. Subnacionais)

Divida Mobiliaria Interna na Carteira do
Banco Central
2. GOVERNOS ESTADUAIS

Divida Interna

Divida Externa
3. GOVERNOS MUNICIPAIS

Divida Interna

Divida Externa

Fonte: Banco Central

2.2 A SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA

2.2.1 Conceitos de Sustentabilidade

E notério que a sustentabilidade fiscal representa um dos fundamentos da
estabilidade macroeconémica, estando intimamente ligada a habilidade do Estado
em cumprir seus deveres de maneira constante, sem depender de mecanismos que
comprometem a integridade da politica monetaria ou a solvéncia das finangas
publicas. No ambito da divida publica, a sua sustentabilidade esta relacionada a
inexisténcia de interrupgdes nas politicas fiscais (default) e monetarias (emissao
inflacionaria), garantindo que o valor atual da divida ndo ultrapasse a soma dos
superavits fiscais futuros projetados (STN, 2009).

Matematicamente, essa relagdo pode ser expressa através da seguinte
equacao deterministica, na qual a divida publica no periodo t+1 é funcao da divida
acumulada no periodo t, da taxa de juros real, e do saldo priméario projetado
(Bohn,1991):
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Bey1 = (1 +71)Bi + Geyq — Teyq,0ndet > 0 2

A equacéo estabelece que a divida (B) no ano seguinte (t+1), esta vinculada
a divida do ano atual (B;), multiplicada pela taxa de juros vigente (r), além do
superavit (ou déficit) fiscal do proximo ano (Gyyq; — Tryq)-

Através de substituicdes recursivas, obtemos a equacao para um tempo
arbitrario (t+s):

B, = Biys s Te+v—Gryv
t — I-IS (1+,’. v=0
v=1 t+v=1) Ty
3)
Onde:
Btys

—————— = Valor presente da divida no futuro (t + s), descontada pelas
My—1 (A1+Tt4v=1)

taxas de juros acumuladas;

Te4v—G L. s
zszo% = Soma dos valores presentes dos superavits primarios ao

v

longo dos periodos.

Considerando que fator de desconto do custo em t do consumo em t+s é
denotado por:

Py = (IMy=; (1 + Ty 7"

(4)

Entretanto, a nocdo de sustentabilidade apenas é pertinente quando se
cumpre a exigéncia da transversalidade:

P.B, <0 (5)

O que garante que o valor presente da divida se aproxime de um valor nao
positivo quando um horizonte de tempo longo o suficiente for considerado.

Essa condigdo garante a eliminacao da rolagem infinita da divida, no-Ponzi
game condition, assegurando que o valor atual da divida publica esteja alinhado
com os superavits primarios futuros (STN, 2009). Entretanto, ao levar em conta as
incertezas intrinsecas a realidade econémica, principalmente no que se refere a
receita e a despesa publica, essas circunstancias precisam ser relativizadas,
permitindo-se a eventualidade da monetizagao da divida ou, até mesmo, do default,
que resultam, respectivamente, na corrosao inflacionaria do valor real da divida e
na inadimpléncia do passivo publico.

Pastore (1994) sustenta que a relacao entre a divida e o PIB se aproxima de
um valor de equilibrio finito, supondo que déficits primarios sejam persistentes
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superiores a senhoriagem, desde que a taxa de crescimento econémico supere a
taxa real de juros. De outro modo, quando a taxa real de juros ultrapassa o

crescimento econdémico, a divida apresenta um crescimento insustentavel.

2.3 REGRAS FISCAIS E GOVERNANCA ORCAMENTARIA

Certamente, a gestdo orcamentaria e as normas fiscais constituem
ferramentas essenciais para assegurar a disciplina fiscal, a transparéncia e a
viabilidade das financas publicas. No Brasil, uma das normas fiscais de maior
relevancia € a "Regra de Ouro", estabelecida pela Constituicdo, a qual proibe a
realizacdo de operacodes de crédito (ou endividamento) que excedam as despesas
de capital, incluindo investimentos e amortiza¢des da divida, exceto com a devida
autorizacdo do Poder Legislativo. O propdsito dessa norma é prevenir que o
governo contraia dividas para arcar com despesas operacionais, como
remuneracgdes e conservagdo da administracdo publica (BRASIL, 2025).

No contexto da gestéo fiscal, a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) exerce
uma funcao fundamental. Estabelece o equilibrio entre receitas e despesas, com o
objetivo de promover a sustentabilidade fiscal, e delineia metodologias para
restringir os gastos publicos, sobretudo quando houver risco de o governo nao
alcancar as metas fiscais estipuladas. Harada (2018) sustenta que a Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) desempenha o papel de preservar esse equilibrio,
principalmente em um contexto de altos déficits fiscais.

Entretanto, a adaptabilidade da LDO ao longo dos anos foi apontada como
um elemento que favoreceu o aumento do endividamento publico no Brasil. Elias
(2021) aponta que, no contexto democratico, a Lei de Diretrizes Orgcamentarias
(LDO) era frequentemente modificada ao longo do ano, permitindo, assim, a
expansao das despesas publicas sem o adequado controle e, por conseguinte, 0
incremento da divida publica.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), estabelecida pela Lei
Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, representa um significativo marco na
administracao fiscal do Brasil. Ela define critérios para as despesas publicas de
cada unidade federativa (estados e municipios), com o intuito de manter a saude
fiscal das administracdes, assegurar a correta utilizacao dos recursos publicos e

garantir uma eficiente continuidade administrativa para os gestores que vierem a
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assumir. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estipula que qualquer incremento
nas despesas deve ser acompanhado por uma fonte de financiamento equivalente,
assim como impde limitacdes que visam assegurar a sustentabilidade fiscal a longo
prazo (BRASIL, 2020).

Para exemplificar sobre a atuacdo da LRF, o normativo determina limites
precisos para as despesas com pessoal, 0os quais, conforme o artigo 19, ndo devem
ultrapassar 60% da receita corrente liquida de cada ente federativo (BRASIL, 2020).
Nao obstante, nesse mesmo periodo, 14 unidades federativas brasileiras ainda
enfrentavam desafios, apresentando despesas com pessoal que superaram o limite
estipulado, o que agravava o comprometimento das financas estaduais e, por
conseguinte, do orcamento publico federal, considerando que varios desses
estados tém obrigacdes financeiras com a Unido (BOLETIM DE FINANCAS DOS
ENTES SUBNACIONAIS, 2018).

Ademais, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) prevé um mecanismo
essencial: é imprescindivel que os administradores publicos observem os limites de
despesas estabelecidos e assegurem que as contas sejam apresentadas de forma
saudavel aos seus sucessores, favorecendo a continuidade da adequada
administragao fiscal. Leite e Peres (2010) ressaltam que a Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) ocasionou impactos relevantes ndo apenas na esfera fiscal, mas
também nas esferas politica e institucional, ao compelir os administradores a
implementarem praticas mais responsaveis.

Uma acdo de significativa relevancia foi a Proposta de Emenda
Constitucional 241/16, reconhecida como a "PEC do Teto de Gastos", que foi
aprovada durante a administracao de Michel Temer. Essa Proposta de Emenda a
Constituicao (PEC) restringiu as despesas publicas da Unido, determinando um
limite para os gastos federais ao longo de um intervalo de 20 anos. De acordo com
Valente (2018), apesar de a PEC ter se mostrado eficaz na diminuicao do déficit
publico, sua implementacao nao foi capaz de gerar uma recuperagdo econbémica
significativa. Embora tenha conseguido controlar a inflagéo e alcangar a menor taxa
de juros registrada até entdo, o pais ndao obteve um crescimento econémico
acelerado.

Portanto, a discussao conceitual realizada nesse capitulo sera de suma
importancia para a analise e compreensao da trajetéria da divida publica brasileira
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entre 2007 e 2025. A partir dos conceitos de divida bruta e liquida, suas formas de
mensuracao e os modelos de sustentabilidade fiscal, foi possivel estabelecer os
parametros que orientardo o exame da politica fiscal brasileira ao longo do periodo.
A andlise das regras fiscais e de governanca orcamentdria evidenciou como e em
que grau os instrumentos normativos moldaram a conduc¢ao das finangas publicas
e influenciaram diretamente o comportamento da divida.

Esses fundamentos sdo necessarios para a analise que se seguira no
proximo capitulo, onde serdo examinadas as Leis de Diretrizes Orgamentérias e a
trajetoria da Divida Bruta do Brasil. A partir da confrontacdo entre as metas fiscais
e resultados efetivos, sera possivel avaliar a aderéncia das politicas fiscais ao
regramento vigente e compreender os fatores que condicionaram o endividamento
publico. Assim, o capitulo 3 dara continuidade a investigacdo empirica,
aprofundando a analise da sustentabilidade fiscal brasileira com base nos dados

histéricos e nas decisdes politicas que marcaram cada mandato presidencial.



25

3 DAS LEIS DE DIRETRIZES ORGCAMENTARIAS E DA EVOLUCAO DA DIVIDA
BRUTA BRASILEIRA

O terceiro capitulo deste trabalho dedica-se a analise das Leis de Diretrizes
Orcamentarias (LDOs) entre 2007 e 2025, confrontando as metas fiscais previstas
com os resultados efetivamente realizados em cada exercicio, além do exame da
trajetéria da Divida Bruta do Governo Geral, em termos relativos ao PIB, e seus
fatores condicionantes. A analise estd organizada em ordem cronoldgica e
segmentada por mandato presidencial. Dessa forma, essa analise permite aferir a
aderéncia das politicas fiscais as regras orcamentarias e serve de insumo para
compreender a questdo da sustentabilidade fiscal e, consequentemente, do

endividamento publico.

Luis Inacio Lula da Silva (2007-2010)

A Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2007, Lei n. 11.439, de 29 de dezembro
de 2006 (BRASIL, 2006) fixou como meta de superavit primario do setor publico
federal consolidado o montante de R$71,1 bilhdes, correspondente a
aproximadamente 3,15% do Produto Interno Bruto (PIB) estimado para o periodo.
Essa meta foi desdobrada em dois componentes: R$53,0 bilhdes referentes ao
Governo Central e R$18,1 bilhdes atribuidos as empresas estatais federais nao-
financeiras. Tal previsdo tinha como objetivo assegurar a sustentabilidade da
trajetoria da divida liquida do setor publico, em consonancia com as diretrizes
estabelecidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Os resultados realizados em 2007 demonstram que o esforgo fiscal global
foi atingido, com superavit primario consolidado de R$71,3 bilhdes, superando
marginalmente a meta estabelecida. Entretanto, ao analisar os componentes,
verifica-se um desempenho assimétrico: o Governo Central alcancou R$59,4
bilhdes, superando em R$6,4 bilhdes a meta estipulada, enquanto as empresas
estatais apresentaram superavit de apenas R$11,9 bilhdes, ficando R$6,2 bilhdes
aquém do previsto (BRASIL, 2007). Essa divergéncia interna revela que o
cumprimento da meta global foi viabilizado principalmente pelo esfor¢o adicional do
Governo Central, compensando a menor contribuicdo das estatais.

A LDO de 2008, Lei n. 11.514, de 13 de agosto de 2007 (BRASIL, 2007a),
estabeleceu como meta de superavit primario do setor publico consolidado o
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montante de 3,80% do PIB, sendo 2,20% atribuidos ao Governo Central e 0,65%
as empresas estatais federais nao-financeiras. Em valores absolutos, a previsao
correspondia a cerca de R$78,8 bilhdes, ajustados posteriormente por decreto de
programagado financeira para R$82,1 bilhdes. O objetivo central era garantir a
continuidade da politica de responsabilidade fiscal, preservando a trajetéria de
reducao da divida liquida em relacéao ao PIB.

Os resultados efetivos de 2008 indicaram desempenho superior ao
estimado. O Governo Federal registrou superavit primario de aproximadamente
R$85,3 bilhdes, superando a meta ajustada, enquanto o setor publico consolidado
alcancou cerca de R$118 bilhdes, equivalente a 4,08% do PIB (BRASIL, 2008).
Assim, o esforco fiscal global ndo apenas cumpriu, mas excedeu a meta, revelando
consisténcia da execucao orcamentaria, caracterizado por expansao da atividade
econbmica e aumento da arrecadagao tributaria. Esse desempenho fiscal mais
robusto do que o previsto ampliou a margem de seguranca para a gestao da divida
publica e reforcou a credibilidade da politica econémica.

A LDO de 2009, Lei n. 11.768, de 14 de agosto de 2008 (BRASIL, 2008a),
fixou originalmente uma meta de superavit primario consolidado de 3,8% do PIB
para o setor publico (Unido, estados e municipios). Contudo, face a crise financeira
internacional e ao pior desempenho esperado da economia, houve reprogramacao
e ajustes metodoldgicos. Sendo assim, o Governo revisou a meta para 2,5% do PIB
excluindo parte das estatais como a Petrobras do célculo.

No que se refere ao resultado efetivo de 2009, o superavit primario realizado
foi de R$64,5 bilhdes, equivalente a 2,05% do PIB para o setor publico consolidado.
Esse desempenho ficou aquém da meta revisada de 2,5% do PIB, demonstrando
que, mesmo com o recuo das expectativas e ajustes metodoldgicos, a execucao
orcamentaria ndo conseguiu atingir integralmente o objetivo fiscal proposto, muito
devido as instabilidades do cenario econdémico global advindas da Crise do
Subprime (BRASIL, 2009).

A LDO de 2010, Lei n. 12.017, de 12 de agosto de 2009 (BRASIL, 2009a),
fixou inicialmente a meta de superavit primario para o Governo Federal no patamar
de 2,35% do PIB, equivalente a cerca de R$ 79,4 bilhdes, sendo 2,15% do PIB para
o Governo Central e 0,20% do PIB para as estatais federais, excluindo as empresas
do Grupos Petrobras e Eletrobras. Para o setor publico consolidado, a meta global
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passou a 3,30% do PIB, integrando os entes federados (Unido, estados e
municipios). A propria LDO previa mecanismos de ajuste no decorrer do exercicio
(abatimentos relativos a investimentos do Programa de Aceleracao do Crescimento
(PAC), reavaliagcoes bimestrais, possibilidade de compensagdes com excesso de
metas de 2009) para amortecer desvios potenciais.

No resultado efetivo do exercicio de 2010, o Governo Central alcangou um
superavit primario de aproximadamente R$78,7 bilhdes. As empresas estatais
federais registraram um déficit de cerca de R$0,62 bilhdo, o que gerou um superavit
agregado para o Governo Federal de aproximadamente R$78,1 bilhdes. Levando
em conta as despesas no ambito do PAC, que corresponderam a R$22,1 bilhdes,
e a possibilidade de ajuste da meta conforme descrito no art. 3 o da LDO de 2010,
o superavit realizado pelo Governo Federal superou em R$23,9 bilhdes a meta
estabelecida para 2010 (BRASIL, 2010).

Portanto, o segundo mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva,
compreendido entre 2007 e 2010, ficou marcado por resultados fiscais favoraveis,
ainda que permeado por uma crise conjuntural global. As LDOs desse ciclo
revelaram um esforco consistente de preservacao do superavit primario como
instrumento de contencao do endividamento e de reforco da sustentabilidade fiscal,
em consonancia com as diretrizes da LRF. Em 2007 e 2008, o desempenho
primario superou as metas previstas. Em 2009, devido a crise financeira
internacional de 2008-2009, houve necessidade de reprogramacédo da meta, que
nao foi suficiente para garantir a aderéncia ao objetivo projetado. Apesar disso, o
resultado do exercicio de 2010 evidenciou a retomada da disciplina fiscal, mesmo
que tais resultados tenham sido, em grande parte, devido aos abatimentos dos
investimentos destinados ao PAC do cémputo da meta, mecanismo previsto em
Lei.

Em relagao a trajetéria do endividamento publico e seus motivadores, no
inicio de seu 2° Mandato, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva ja enfrentava
desafios politicos e econdmicos, muito por conta das denuncias de abuso de poder
por parte do Ministro da Fazenda, Antbnio Palocci, que culminaram em sua
demissao, e resultados fiscais desfavoraveis, onde os gastos primarios do governo
brasileiro estavam aumentando a uma taxa superior ao crescimento econdémico.

Em resposta a isso, o Governo abandonou a agenda de contingenciamento de
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gastos e voltou a priorizar politicas desenvolvimentistas (WERNECK, 2014).

Evidentemente, a substituicao de Antbnio Palloci por Guido Mantega, muito
por conta da eclosédo do escandalo do Mensalao, tem como motivagdo também a
mudanga da prioridade do Governo. A contengdo dos gastos, dessa forma, se
tornaria inoportuna frente a fragilizacao politica do presidente e do PT, dando
espaco para a politica pré ciclica supramencionada.

Ja a frente do Ministério da Fazendo, Mantega, lancou o Plano de
Aceleracao de Crescimento (PAC 1) em 2007 almejando impulsionar o crescimento
econOmico do pais por meio de investimentos em infraestrutura e incentivos ao
setor produtivo. A aceleracédo do crescimento seria, assim, sustentada pela criacéo
de condicbes para o desenvolvimento de um mercado de massa, alicercado na
emergéncia de uma nova classe média capaz de ampliar o consumo interno
(BRASIL, 2009).

Em 2008, todo o aparato econémico global foi severamente impactado pela
grande crise econdmico-financeira iniciada nos Estados Unidos, com a faléncia do
Banco Lehman Brothers, que desencadeou graves repercussdes sobre outras
instituicdes financeiras e afetou o sistema financeiro mundial como um todo. Esse
periodo, conhecido como crise do subprime, foi motivado principalmente por uma
crise imobiliaria de grandes proporcoes (BORCA JUNIOR; TORRES FILHO, 2011).

Ao final do segundo mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva, a
Divida Publica brasileira atingia R$2,4 trilhdes, conforme a meta estabelecida para
2010. Apesar do aumento no montante da divida, observou-se que a Divida Publica
apresentou reducao proporcional em relacdo ao PIB, evidenciando, assim, uma
melhora no endividamento relativo do pais (BANCO CENTRAL, 2025).
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Gréfico 1 - Divida Bruta do governo geral - % PIB (2001-2010)
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A LDO de 2011, Lei n. 12.309, de 09 de agosto de 2010 (BRASIL, 2010a)
estabeleceu meta de superavit primario para o setor publico consolidado no valor
de R$125,5 bilhdes, equivalente a 3,3% do PIB, dos quais R$81,8 bilhdes seriam
atribuidos ao Governo Central, R$7,6 bilhndes as empresas estatais federais e R$
36,1 bilhdes aos entes subnacionais. Posteriormente, por meio da Lei 12.377, de
30 de dezembro de 2010 (BRASIL, 2010b), que exclui do cémputo da meta o Grupo
Eletrobras, a meta consolidada foi ajustada para R$117,9 bilhdes, tendo sido
mantidas inalteradas as metas para Governo Central e governos regionais.

No resultado efetivo, o superavit primario do setor publico consolidado em
2011 foi de R$128,7 bilhdes, superando em cerca de R$0,8 bilhdo a meta ajustada,
0 que correspondeu a aproximadamente 3,11% do PIB no ano. Em termos de
decomposicao setorial, o0 Governo Central registrou R$93 bilhdes, os governos
regionais alcancaram cerca de R$33 bilhdes, e as empresas estatais contribuiram
com aproximadamente R$2,7 bilhdes (BRASIL, 2011).

A LDO de 2012, Lei n. 12.465, de 12 de agosto de 2011 (BRASIL, 2011a)
estabeleceu meta de superavit primario para o Governo Central foi fixada em R$97

bilhdes, correspondendo a 2,15% do PIB. Para o setor publico ndo-financeiro, a
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meta foi de R$139,8 bilhdes, equivalente a 3,10% do PIB, com a possibilidade de
deduzir até R$40,6 bilhdes relativos ao Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC) da meta global.

Ao final do exercicio de 2012, as despesas relativas ao Programa de
Aceleragdo do Crescimento (PAC) totalizaram R$39,3 bilhdes, o que resultou em
uma meta de superavit primario de R$57,7 bilhdes para o Governo Federal,
conforme estabelecido pela legislagdo. Em contrapartida, o superavit primario
alcangado pelo Governo Federal foi de R$85 bilhdes, superando a meta ajustada
em R$27.,4 bilhdes (BRASIL, 2012). Assim, ficou evidenciado o cumprimento da
meta fiscal estabelecida para o ano de 2012.

A LDO de 2013, Lei n. 12.708, de 17 de agosto de 2012 (BRASIL, 2012a),
previu um superavit primario do setor publico consolidado de R$ 155,851 bilhdes,
dos quais R$ 108,090 bilhdes caberiam ao Governo Central (Orcamentos Fiscal e
da Seguridade Social), com resultado nulo para as estatais federais. A propria LDO
previu flexibilidade por meio de alteracédo posterior, permitindo reducao da meta do
Governo Federal em até R$65,2 bilhdes para acomodar investimentos prioritarios
do PAC e desoneracgdes tributarias.

Encerrado o exercicio de 2013, o superavit primario realizado do Governo
Federal foi de R$74,7 bilhdes, superando a meta ajustada em R$1,7 bilhdo, mas
ficando R$33,3 bilhdes abaixo da meta originalmente prevista na LDO (BRASIL,
2013). Ou seja, cumpriu-se a meta apés abatimentos, autorizados pela Lei, mas o
esforco medido contra o paradmetro original foi reduzido.

ALDOde 2014, Lein. 12.919, de 24 de dezembro de 2013 (BRASIL, 2013a),
estabeleceu como meta um superavit primario do setor publico consolidado de
R$167,360 bilhdes, sendo R$ 116,072 bilhdes atribuidos ao Governo Central
(Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social) e resultado nulo para as estatais
federais, com possibilidade de dedugéo de até R$67,0 bilhdes por conta de PAC e
desoneracoes.

Ao longo de 2014, o Governo elevou os abatimentos autorizados: no 5°
bimestre passou a considerar R$106,0 bilhdes e, ao final do ano, os valores efetivos
de PAC (R$57,7 bilhdes) e desoneracoes (R$104,0 bilhdes) abriram possibilidade
total de deducdo de R$161,7 bilhdes da meta, tornando um déficit de até R$ 45,7
bilhdes admissivel. O resultado realizado em 2014 foi um déficit primario de R$22,5
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bilhdes, composto por R$20,5 bilhdes no Governo Central e R$2,0 bilhdes nas
estatais federais (BRASIL, 2014). Portanto, aderente a meta.

A LDO de 2015, Lei n. 13.080, de 02 de janeiro de 2015 (BRASIL, 2015),
definiu a meta de resultado primario para o setor publico consolidado nao financeiro
foi fixada em R$66,3 bilhdes, ja considerada a deducdo de R$28,7 bilhdes
referentes ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Para o Governo
Central, a meta era de R$55,3 bilhdes, enquanto para os entes subnacionais
estimou-se R$11 bilhdes. A lei também previu a possibilidade de compensacéao
entre metas e autorizou abatimentos relacionados a investimentos e desoneracgoes,
mantendo, contudo, um objetivo formal de superavit primario positivo, equivalente
a aproximadamente 1,2% do PIB para o setor publico consolidado e 1% do PIB
para a Uniao.

Em 2015, o resultado primario do Governo Central foi um déficit de R$118,4
bilhdes, composto de déficits do Governo Central de R$ 116,7 bilhdes e das
Empresas Estatais Federais de R$ 1,7 bilhdo, resultado superior ao minimo exigido
na LDO (déficit de R$ 118,7 bilhdes) valores que contrastam fortemente com as
metas originais. Em termos relativos, a diferenca entre a meta da Unido, um
superavit de R$55,3 bilhdes e o realizado, um déficit de R$116,7 bilhdes,
representa um desvio de cerca de R$172 bilhdes (BRASIL, 2015a).

De acordo com LDO de 2016, Lei n? 13.242, de 30 de dezembro de 2015
(BRASIL, 2015b), a meta inicial de resultado primario para o setor publico
consolidado n&o financeiro foi fixada em superavit de R$ 30,6 bilhdes, sendo R$ 24
bilhdes para os Orgcamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido e R$ 6,6
bilhdes para Estados e Municipios. Essa meta correspondia a aproximadamente
0,5% do PIB, refletindo um esforco fiscal modesto diante do cenario de
desaceleracao econémica. Contudo, a Lein® 13.291, de 25 de maio de 2016 alterou
substancialmente essa diretriz, autorizando um déficit primario de até R$163,94
bilhdes para o setor publico consolidado e R$170,5 bilhdes para o Governo Central,
evidenciando a deterioracao das condicdes fiscais e a necessidade de ajuste frente
a recessao e a queda de arrecadacgao (BRASIL, 2016).

O resultado efetivo do Governo Central em 2016 foi um déficit primario de
R$159,5 bilhdes, enquanto o setor publico consolidado registrou déficit proximo de
R$155,8 bilhdes. Comparando com a meta original da LDO (superavit de R$30,55
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bilhdes), observa-se um desvio de cerca de R$186 bilhdes, representando uma
reversdao completa do obijetivo inicial. Em relacdo a meta revisada (déficit de
R$170,5 bilhdes para a Unido), o resultado ficou dentro do limite legal, mas préximo
do teto (BRASIL, 2016a), sinalizando forte pressado sobre as contas publicas e a
necessidade de contingenciamentos e revisao de despesas discricionarias ao longo
do exercicio.

Conclui-se, portanto, que o periodo correspondente aos dois mandatos da
presidente Dilma Rousseff, de 2011 até 2016, revela uma inflexdo significativa no
desempenho fiscal do Brasil, marcada por uma transicdo entre fases de relativo
cumprimento das metas de superavit primario e um progressivo processo de
deterioracao fiscal. Nos primeiros anos, até 2013, apesar do uso recorrente de
mecanismos de abatimento previstos nas LDOs, sobretudo relacionados ao PAC e
as desoneracOes tributarias, o pais conseguiu cumprir formalmente as metas
fiscais, ainda que frequentemente por meio de metas ajustadas e com resultados
abaixo das projecdes originais. Essa pratica, embora legalmente respaldada,
sinalizou certa dificuldade na conducao da politica fiscal. A partir de 2014, observa-
se um ponto de ruptura: o resultado primario tornou-se deficitario e, em 2015 e
2016, os déficits se ampliaram substancialmente. A alteracao legal das metas, que
em 2016 autorizou déficits expressivos, consolidou o cenario de fragilidade fiscal e
destacou a dificuldade de compatibilizar a estratégia de estimulo a economia com
a sustentabilidade da divida publica.

Os repetitivos déficits fiscais durante o governo Dilma levaram a elevacao da
divida do Brasil. O Tesouro Nacional nao conseguia honrar nem com 0s juros da
divida neste periodo, realizando apenas a rolagem dos passivos a pagar, ou seja,
emitia novos titulos com um prazo mais dilatado para assim conseguir custear o
pagamento do principal e dos juros que estavam a vencer. Ainda, foi observado que
0 governo se viu na necessidade de emitir, também, titulos da divida para custear
0s gastos correntes do governo, aumentando ainda mais a divida (Elias, 2021).

Como consequéncia, a credibilidade do governo brasileiro perante o
mercado internacional foi comprometida. Um exemplo marcante foi o rebaixamento
da nota de crédito do pais pela agéncia de classificacao de risco Standard & Poor’s,
que passou de BBB- para BB, resultando na perda do selo de bom pagador
(STANDARD & POOR, 2016). Essa deterioracdo na percep¢ao de risco impactou
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diretamente a capacidade de endividamento do Brasil, levando o Banco Central a
intensificar o aumento da taxa de juros, que ja se encontrava em niveis elevados
em fungao da aceleragéao inflacionaria.

A expansao dos gastos publicos, seguida do aumento da taxa de juros,
resultou em um crescimento exponencial da divida publica a partir de 2014,

conforme observado abaixo.

Grafico 2 - Divida bruta do governo geral % PIB (2001-2016)
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ALDOde 2017, Lein® 13.408, de 26 de dezembro de 2016 (BRASIL, 2016b),
estabeleceu metas fiscais para o exercicio de 2017, visando o controle do déficit
publico e a sustentabilidade fiscal. A meta para o déficit do setor publico
consolidado nao financeiro foi fixada em R$143,1 bilhdes, sendo R$139,0 bilhdes
para o Governo Central e R$3 bilhdes para as empresas estatais federais. Para os
Estados, o Distrito Federal e os Municipios, a meta foi de R$1,1 bilhdo, com
possibilidade de compensacao mutua entre as esferas para efeitos de cumprimento
da meta estabelecida para o setor publico consolidado.

A Lei 13.480, de 13 de setembro de 2017, alterou a meta do resultado
primario do exercicio de 2017. A nova meta para o déficit do Governo Central
passou a ser de R$159 bilhdes, enquanto as demais permaneceram inalteradas
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(BRASIL, 2017).

Ao final do ano de 2017, verificou-se um déficit publico consolidado de
R$119,4 bilhdes, sendo R$118,4 bilhdes de reais do Governo Central e
aproximadamente R$1 bilhdo relativos as Estatais Federais. Assim, foi inferior ao
maximo de déficit autorizado pela LDO de 2017, que fixou uma meta deficitaria de
R$163,1 bilhdes de reais para o Governo Federal (BRASIL, 2017).

A LDO de 2018, Lei n. 13.473, de 08 de agosto de 2017 (BRASIL, 2017a),
inicialmente fixou a meta de déficit primario para o setor publico consolidado em
R$131,3 bilhdes, sendo R$129,0 bilhdes para o Governo Central e R$3,5 bilhdes
para as empresas estatais federais. Posteriormente, por meio da Lei n. 13.480, de
13 de setembro de 2017 (BRASIL, 2017b), a meta para o déficit publico foi alterada
para R$161,3 bilhdes, sendo R$159,0 bilhdes para o Governo Central, enquanto as
demais permaneceram inalteradas.

No final do periodo, o Governo Federal registrou um déficit primario de R$
112,7 bilhdes, composto por um déficit de R$116,2 bilhdes do Governo Central e
de um superavit das Empresas Estatais Federais de R$ 3,5 bilhdes (BRASIL, 2019),
ficando, assim, aderente a meta.

Em suma, o periodo do governo Michel Temer, entre 2016 e 2018,
caracterizou-se pela tentativa de estabilizar a trajetéria fiscal apds a forte
deterioracdo observada nos anos finais da gestdo anterior. As LDOs de 2017 e
2018 evidenciam uma mudanca de enfoque, com a adocao explicita de metas
deficitarias em niveis elevados, refletindo o reconhecimento da gravidade da
situacao das contas publicas e a impossibilidade de reversao imediata do quadro
de déficits. Ainda que as metas tenham sido ampliadas por alteragbes legais, os
resultados efetivos demonstraram déficits menores do que os limites autorizados,
0 que indica certa capacidade de contencao do desequilibrio, ainda que insuficiente
para retomar a geragao de superavits primarios. Assim, embora a conjuntura ainda
revelasse déficits expressivos, a execucao orcamentaria sinalizou esforco de ajuste
gradual e reancoragem da credibilidade fiscal, ainda que dependente de reformas
estruturais mais profundas.

No que tange a evolugao do endividamento publico, Michel Temer ja assumiu
0 pais com um diagnéstico de grave crise fiscal, devido aos sucessivos déficits
publicos e com um grande desafio pela frente. O ex-presidente defendeu o controle
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de gastos como forma de recuperacao da saude econémica do pais, contrapondo-
se a ideia de politica fiscal expansionista.

Nesse viés, uma notéria medida realizada pelo Governo Temer foi a
Proposta de Emenda Constitucional n® 241 de 2016, conhecida como “PEC do teto
de gastos”, aprovada ja nos primeiros meses de mandato (BRASIL, 2016).

Embora esse instrumento ndo tenha sido eficaz o suficiente para o pais
almejar uma forte recuperacao econdmica, foi possivel observar uma inflagcao
relativamente baixa, combinada a menor taxa de juros ja observada até entdo. Além
disso, foi possivel experimentar uma melhora nos resultados fiscais do pais.
(VALENTE, 2018).

A falta de efetividade do controle de gastos em reduzir o quanto se pretendia,
ou zerar, o déficit publico se deu, em parte, pelo déficit previdenciario. (Elias, 2021).

Ao fim do breve governo Temer, a Divida Bruta do Governo Geral

representava 84,78% do PIB, conforme Grafico 3 abaixo.

Grafico 3 - Divida bruta do governo geral % PIB (2001-2018)
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A LDO de 2019, Lei n® 13.707/2018 de 14 de agosto de 2018, fixou a meta
do déficit primario para o para o setor publico consolidado néo financeiro de R$132
bilhdes, sendo R$ 139,0 bilhdes para o Governo Central e R$ 3,5 bilhdes para as
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Empresas Estatais Federais (BRASIL, 2018).

Ao final do periodo, foi observado um déficit primario de R$78,6 bilhdes,
sendo um déficit primario do Governo Central de R$88,9 bilhdes e um superavit das
Empresas Estatais Federais de R$10,3 bilhdes. Dessa forma, fica comprovado o
cumprimento da meta para o exercicio de 2019 (BRASIL, 2020).

A LDO de 2020, Lei n° 13.898 de 11 de novembro de 2019 (BRASIL, 2019a),
estabeleceu como meta para o déficit primario o montante de R$118,9 bilhdes para
o resultado primario do setor publico consolidado, sendo as metas de déficit
primario de R$124,1 bilhdes para o Governo Central e de déficit de R$3,8 bilhdes
para as Empresas Estatais Federais.

No inicio de marco de 2020, a eclosdo da pandemia causada pelo novo
coronavirus SARS-CoV-2 (COVID-19) provocou mudancgas drasticas nas projecoes
econOmicas e fiscais do ano corrente e dos exercicios subsequentes. A magnitude
do evento, associada a impactos sociais e econdmicos relevantes, demandou a
intensificacdo de politicas publicas voltadas a salde, a garantia da subsisténcia da
populacédo e a manutencao das atividades econémicas. Nesse contexto, em 18 de
margo de 2020, foi encaminhada ao Congresso Nacional a Mensagem Presidencial
n® 93, solicitando o reconhecimento formal do estado de calamidade publica
decorrente da pandemia. Dois dias depois, em 20 de marco de 2020, o Congresso
Nacional aprovou o Decreto Legislativo n® 6, reconhecendo oficialmente o estado
de calamidade publica, com validade até 31 de dezembro de 2020. Dessa forma,
nos termos do artigo 65 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), ficaram
dispensados, até essa data, o cumprimento das metas fiscais e a limitacdo de
empenho prevista no artigo 92 da mesma lei, tornando desnecessaria a redugao
dos limites de empenho e movimentacao financeira nos Relatérios de Avaliacao de
Receitas e Despesas Primarias de 2020 (BRASIL, 2021).

Em termos de execucdo orcamentaria, o Governo Federal registrou um
déficit primario de R$745,9 bilhdes, acima em R$110,6 bilhdes ao déficit previsto
para o ano pelo Decreto n? 10.556/2020 (déficit de R$856,5 bilhdes) (BRASIL,
2021).

A LDO de 2021, Lein? 14.116 de 31 de dezembro de 2020 (BRASIL, 2020a),
fixou a meta de resultado primario para o Governo Central em R$ 247,1 bilhdes,
equivalente a 3,3% do PIB, e R$4 bilhdes para as Empresas Estatais Federais.
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Para os Estados e Municipios, foi projetado um superavit priméario de 0,2 bilhao,
com possibilidade de compensacao mutua entre as metas. Ainda, em decorréncia
da persisténcia dos impactos socioecondmicos da pandemia do Coronavirus, havia
a possibilidade de deducdo da meta os recursos destinados ao Novo Auxilio
Emergencial, até o limite de R$44 bilhdes.

Ao final do exercicio de 2021, aferiu-se que o Governo Federal apresentou
um déficit primario de R$32,8 bilhdes, inferior em R$67,3 bilhdes ao déficit previsto
para 2021 pelo Decreto n® 10.874, de 2021, um déficit de R$100,2 bilhdes. Desse
montante, sdo R$66,0 bilhdes advindos do déficit do Governo Central, e R$1,4
bilhao do superavit das Empresas Estatais Federais. Para os Estados e Municipios,
foi registrado um superavit primario de R$97,6 bilhdes em 2021 (BRASIL, 2022).

A LDO de 2022, Lei n® 14.194 de 20 de agosto de 2021 (BRASIL, 2021a),
fixou a meta de déficit primario para o Governo Central em R$ 170,5 bilhdes e para
as Empresas Estatais Federais em R$ 4,4 bilhdes, totalizando um déficit primario
projetado de R$ 174,9 bilhdes. Para os Estados e Municipios, foi projetado um
déficit de R$2,6 bilhdes. Além disso, a LDO 2022 estabeleceu a possibilidade de
compensacao entre as metas do Governo Central e das Empresas Estatais.

Posteriormente, a Lei n® 14.303 de 21 de janeiro de 2022 foi publicada,
prevendo um déficit primario para o Governo Central de R$76,2 bilhdes, R$94,3
bilhdes além da meta de resultado primario prevista pela LDO. Em termo de
execucao orcamentaria, o Governo Federal registrou um superavit primario de
R$59,7 bilhdes em 2022, superando em R$23,4 bilhdes a meta ajustada
estabelecida no Decreto n® 11.269/2022 (BRASIL, 2023).

Em resumo, o periodo do governo Jair Bolsonaro, entre 2019 e 2022, foi
marcado por forte volatilidade fiscal, em funcao tanto de fatores estruturais quanto
conjunturais, sobretudo da pandemia da COVID-19. Em 2019, observou-se um
déficit primario menor que a meta fixada, indicando esforco de contencado e
sinalizando continuidade das diretrizes fiscais do periodo anterior. Contudo, em
2020, o choque pandémico gerou uma ruptura sem precedentes: o reconhecimento
do estado de calamidade publica suspendeu as metas fiscais, permitindo expansao
de gastos para enfrentar a crise sanitaria e social, o que resultou em um déficit
primario recorde. Ja em 2021, apesar da permanéncia dos efeitos da pandemia, a

combinacdo entre retomada parcial da atividade econdémica, aumento da
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arrecadacgao e ajustes nos gastos possibilitou um déficit significativamente menor
que o previsto, embora muito por conta das regras de compensacdo e dos
mecanismos de abatimento. Em 2022, houve reversao do quadro deficitario e
obtencao de superavit primario, resultado surpreendente frente ao histérico recente,
viabilizado pelo crescimento da arrecadacao e pelo controle relativo das despesas,
ainda que em ambiente de elevado risco fiscal.

Em relacdo a gestao do endividamento publico, em 2019, o ex-presidente
Jair Bolsonaro iniciou seu mandato com uma série de reformas estruturais e
privatizagdes que ajudaram o governo federal a arrecadar cerca de R$96 bilhdes
(VENTURA, 2019). Para além dessas medidas, através da Emenda Constitucional
n° 103/2019, o governo aprovou a reforma da previdéncia, tema de debate desde
0 governo anterior, possibilitando o maior controle do endividamento publico
(BRASIL, 2019b).

Como resultado das acbes supracitadas, o déficit primario em 2019 ficou
30,7% abaixo da meta estipulada para aquele ano, R$139 milhdes. Conforme
Gréfico 4 abaixo, o déficit primario do Governo Central em 2019 se deu em R$96,3
bilhdes, 1,3% do PIB daquele ano. (TESOURO NACIONAL, 2020).

Gréfico 4 - Resultado primario do Governo - Abaixo da linha (2002-2025) - % PIB
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Em decorréncia da pandemia do Coronavirus, os anos de 2020 a 2023 foram
marcados pelo aumento substancial dos gastos e do endividamento publico. A
primeira medida de enfrentamento a COVID-19 foi o isolamento social e,
consequentemente, o fechamento de todas as atividades econO6micas néo
essenciais. Evidentemente, isso teve um impacto significativo na capacidade de
arrecadacao do governo e, assim, no endividamento.

A Lei n® 13.982 de 2020 (BRASIL, 2020a) criou o auxilio emergencial,
enquanto a Medida Proviséria n® 936/2020 (BRASIL, 2020b) permitiu a reducgéo
proporcional da jornada de trabalho ou a suspensao temporaria dos contratos de
trabalho, com o objetivo de auxiliar as empresas a reduzirem os custos com a mao
de obra. Nesse cenario, o governo assumia a responsabilidade pelo pagamento
dos salarios dos trabalhadores, por meio do Beneficio Emergencial de Preservacao
de Emprego e Renda.

Em virtude disso, o Congresso Nacional aprovou o Decreto Legislativo n.
6/2020 (BRASIL, 2019), que eximiu o governo federal de atingir os resultados fiscais
da Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2020 (Lei n. 13.898/2019) (BRASIL, 2019a),
em reconhecimento do estado de calamidade publica e, como consequéncia,
também isentou o Executivo de ser responsabilizado pelo descumprimento da Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Tal contexto, como se pode inferir, impactaram negativamente a evolucao
da divida publica. Conforme Grafico 5 abaixo, a DBGG atingiu um patamar maximo
de 96,01%, em relagdo ao PIB, em 2020 e, ao término do mandato do ex-presidente

Jair Bolsonaro, atingiu o resultado de 83,94%.
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Gréfico 5 - Divida bruta do Governo geral % PIB (2001-2022)
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A LDO de 2023, Lei n® 14.436 de 9 de agosto de 2022 (BRASIL, 2022a),
previu um déficit primario para o Governo Central de R$65,9 bilhées e R$3 bilhdes
para as Empresas Estatais Federais. Para os Estados e Municipios, a meta para o
déficit era de R$0,1 bilh&o.

Ao final do periodo, foi aferido um déficit primario de R$265,2 bilhdes, R$
30,1 bilhdes abaixo da programacéo ajustada pelo Decreto n? 11.811/2023 (déficit
primario de R$ 202,9 bilhdes, somado a deducido de precatérios, de R$ 92,4
bilhdes, totalizando R$ 295,3 bilhdes). Portanto, o Governo apresentou um
resultado fiscal superior a meta em R$45 bilhdes (BRASIL, 2024).

A LDO de 2024, Lei n? 14.791 de 29 de dezembro de 2023 (BRASIL, 2023a),
estabeleceu como meta um resultado primario nulo para o Governo Central, sendo
tolerado, para efeitos de cumprimento da meta, um déficit primario de até R$28,8
bilhdes. Ainda, o art. 3° da referida Lei permitiu a compensacao mutua entre as
metas do Governo Central e das Empresas Estatais Federais e definiu a meta de
déficit de R$7,3 bilhdes para essas. Por fim, a LDO previu o abatimento das
despesas destinadas ao Novo Programa de Aceleragcédo do Crescimento (PAC), até
um limite de R$5,0 bilhdes.

Em termos de cumprimento fiscal, observou-se que em 2024 o Governo
Federal apresentou um resultado superior a meta ajustada em R$18,2 bilhdes.
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Considerando os abatimentos, o Governo Central apresentou um resultado superior
em R$15,3 bilhdes ao intervalo de tolerancia, enquanto as Empresas Estatais
Federais apresentaram um resultado R$2,9 bilhdes superior a meta. Em relagéao
aos Estados e Municipios, foi medido um superavit primario de R$4,5 bilhdes.
Portanto, considera-se que em 2024 a meta para o resultado primario foi cumprida
(BRASIL, 2025).

A LDO de 2025, Lei n? 15.080 de 30 de dezembro de 2024 (BRASIL, 2024a),
estabeleceu como meta um resultado primario nulo para o Governo Central, sendo
a banca inferior da meta um déficit primario de R$31 bilhdes, com possibilidade de
compensacao mutua entre Governo Central e Empresas Estatais Federais. Em
relacdo a essas, foi definido um déficit de R$6,2 bilhdes. Para os Estados e
Municipios, a LDO projetou um superavit primario de R$1 bilhao.

Até o primeiro quadrimestre de 2025, mediu-se para o Governo Federal um
superavit primario de R$65,3 bilhdes, superior em R$10,2 bilhdes a programacao
ajustada pelo Decreto n® 12.448/2025, de R$55,8 bilhdes, deduzido das despesas
relativas ao Novo PAC. Até marco de 2025, os Estados e Municipios apresentaram
um superavit primario de R$38,1 bilhdes (BRASIL, 2025a).

Sintetizando, o terceiro mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(2023—-2025) caracteriza-se por uma estratégia fiscal voltada a reconstrugdo do
espaco de politicas publicas ap6s o choque da pandemia, combinando a busca por
maior flexibilidade orgamentéria com a tentativa de reancorar a sustentabilidade
fiscal. Em 2023, apesar de um déficit elevado em termos absolutos, o resultado final
superou a meta ajustada, refletindo esforco de controle diante de pressées
significativas relacionadas a precatérios e expansao de despesas sociais. Ja em
2024, a meta de resultado primério nulo foi formalmente cumprida, inclusive com
desempenho superior ao intervalo de tolerancia legal, o que indicou recuperacao
gradual da arrecadacao e maior eficiéncia na execucao orcamentaria. Para 2025,
as estimativas iniciais apontam superavit relevante, acima do programado, com
destaque para a contribuicdo dos entes subnacionais, que registraram superavit
expressivo. Esse quadro sugere um movimento de recomposigdo do equilibrio
fiscal, ainda que dependente de ajustes estruturais e da consolidacdo do novo
marco fiscal, em substituicdo ao teto de gastos, como elemento central para conter

o avanco do endividamento.
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Ja, quando se observa a trajetéria da DBGG, revertendo a tendéncia de
queda dessa, observada desde 2020, o 3° mandato do presidente Luiz Inacio Lula
da Silva ja se iniciou se propondo a recuperar o crescimento da atividade
econdmica atraves de uma politica fiscal mais expansionista.

No campo fiscal, uma das medidas mais estruturante foi a aprovacao do
Novo Arcabouco Fiscal, Lei Complementar n° 200, de 30 de agosto de 2023, que
substituiu o teto de gastos por um regime de metas de resultado primario com
banda e regra de crescimento real das despesas atreladas ao desempenho da
receita, buscando, ao mesmo tempo, previsibilidade e suavizacao do ciclo fiscal
(BRASIL, 2023).

No que diz respeito aos investimentos, o Governo relangou a agenda de
obras com o Novo PAC com o intuito de retomar e acelerar o crescimento
econémico. O programa, até entdo, anunciou R$1,8 trilhdo em investimentos
segmentados em nove frentes: transporte, energia, cidades, agua, saude,
educacao, inclusdo digital, defesa e infraestrutura social (BRASIL, 2023). Em
termos de execucao, até o final de 2024, o Novo PAC ja efetivou R$711 bilhdes em
investimentos (53,7% do previsto até 2026) (BRASIL, 2025).

Tais medidas, evidentemente, tiveram impacto sobre o endividamento
publico. Conforme Grafico 6 abaixo, a DBGG ao final do primeiro ano de mandato
do governo Lula, 2023, apresentava um resultado de 84% do PIB. Ja, em julho de
2025, o endividamento publico atingiu 89,92%.
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4 METODOLOGIA

A metodologia utilizada para as simulagdes a seguir partiu da equagao da
restricdo orcamentaria do governo (2) presente em Bohn (1991). A partir dessa
equacao, se pretende calcular a divida publica esperada (b,), em proporcao do PIB
real, levando em consideracdo as expectativas de mercado para o periodo,
extraidas do Boletim Focus, para o periodo analisado (2007-2025). Os resultados
serdo organizados em ordem cronolégica, agrupados por mandato presidencial e
comparados com o resultado da equagao (10), quando utilizados os parametros

ex-post, observados no final do periodo.

A partir do modelo de restricao orcamentaria do governo proposto por Bohn
(1991), é possivel calcular a divida esperada em um dado ponto no tempo:

Bivi1 =1 +1)B; + Gryq —Tryq,0ndet > 0 (2)
Onde:

B:= divida do governo no periodo t;

r = taxa de juros real;

G, = gastos do governo no periodo t;

T,,1= as receitas tributarias do governo em t.

A equacao (2) estabelece que a divida no periodo seguinte (B;,,), € igual a

divida do periodo atual (B;), multiplicada pela taxa de juros vigente (r;) e somada
ao superavit (ou déficit) fiscal do periodo seguinte (G;1q — Try1)-

Dividindo a equacao (2) pelo PIB real Y;,:

Bty1 _ (A+1)Br | Gey1 T4 (6)

Yi+1 Yi+1 Yi+1 Yera

Isso faz com que todos os fatores sejam expressos em propor¢ao do PIB (%
PIB). Dessa forma, os fatores expressos em proporcao do PIB serdo escritos com

letras minUsculas.
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Multiplicando o primeiro termo da direita da equacao (6) por g:
t

Bepi _ (A471)Br Yr | Gern  Teya 7)
Yi+1 Yi+1 Yo Yey1r  Yena

A taxa de crescimento do PIB real (y) é igual a diferenca entre o PIB do
periodo seguinte e do periodo corrente (Y;,; — Y;) dividida pelo PIB do periodo

corrente (Y;), e pode ser escrita como:

= YTV Yewn Yerr _
=t =T s = (14y) (8)

(1+471¢)B¢ . ﬁ) ((1+T't)Yt . i)

t+1Yt Vi1

A expressao ( pode ser escrita Dessa forma,

Yeg1 Y
substituindo (8) em (7), encontra-se a divida em proporcao do PIB no periodo
sequinte (b;44):

_ (1+Tt)

biyq = o be + gr41 — Te41 )

A equacao (9) estabelece que a divida no periodo seguinte (b;,,), € igual a
divida do periodo atual (b;), multiplicada pela taxa de juros vigente (r;), descontada
da taxa de crescimento do PIB no periodo corrente (y;) € somada ao superavit (ou
déficit) fiscal do periodo seguinte (g;+1 — 7:4+1). Todos os fatores estdo expressos
em proporcéo do PIB (%PIB).

Considerando todos os fatores em fungcédo da expectativa de mercado (e),
exceto a divida no periodo base (b;), pode-se encontrar a equacao de interesse

para as simulagdes:

1+71,
e = El_'_;ei bt + ge — Te (10)
Onde:

r = taxa de juros real;
y = taxa de crescimento do PIB real;
b = divida;

(ge — 7o) < 0 = superavit.
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A equacao (10) estabelece que a divida esperada (b,) € igual a divida no
periodo base (b;), multiplicada pela taxa de juros real esperada (r,), descontada
pela taxa de crescimento real do PIB (y,) e somada ao superavit (ou déficit) primario

esperado (g, — T.).

O indicador de interesse para a divida, para esse exercicio, € a Divida Bruta
do Governo Geral (b;), medida pelo Banco Central. A escolha do indicador se deu
com base na contribui¢cdo de Vianna (2015), onde o autor buscou comparar os trés
indicadores da divida publica brasileira mais utilizados como medidores de
condicao fiscal do pais: a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), a Divida Bruta
do Governo Geral (DBGGQG) calculada pelo Banco Central do Brasil, e a Divida Bruta
do Governo Geral calculada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI). Os
resultados do trabalho sugerem a escolha da DBGG como indicador que melhor
reflete o esforco fiscal do Governo durante o periodo analisado. As simulacées
serdo realizadas considerando a metodologia anterior de medigdo da DBGG (b,),

vigente até 2007.

Os dados medidos anualmente e as fontes para o exercicio s&o,
respectivamente: Taxa de crescimento do PIB real ex-post (y;), série historica
extraida do IBGE, taxa de crescimento esperada do PIB (y,), extraida da primeira
divulgacdo do Boletim Focus do Banco Central do Brasil de cada periodo, indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) ex-post, (IPCA), série histérica extraida
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), IPCA esperado, extraido
da primeira divulgacdo do Boletim Focus do Banco Central do Brasil de cada
periodo, Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) ex-post, série histéria extraida do
Banco Central do Brasil (b;), taxa real de juros (r;), calculada através da Selic Over,
apurada no ultima medicao do periodo, descontada pelo IPCA ex-post, taxa de
juros esperada (r,), calculada através da Selic esperada (% a.a), extraida da
primeira divulgagcao do Boletim Focus do Banco Central do Brasil de cada periodo,
descontada pelo IPCA esperado, além do resultado primario esperado (g, — t.),
também extraido da primeira divulgacdo do Boletim Focus do Banco Central do
Brasil de cada periodo.
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Por limitacdo quanto aos dados referentes ao resultado primario esperado,
até o ano de 2018 serdo utilizados os resultados primarios efetivos medidos e
divulgados pelo Banco Central do Brasil. Apds essa data, serao utilizados os dados
divulgados pelo Boletim Focus do Banco Central.

Tabela 1 - Taxa Real do Crescimento do PIB, Taxa real de Juros, Taxa de Juros
esperada, IPCA esperado

IPCA

esperado £
2006 4,00% 3,10% 64,60%  9,80%
2007 6,10% 3,50% 4,50% 4,00% 63,000 6,41% 7,45%
2008 510% 4,50% 5,90% 4,30% 61,40% 7,37% 6,18%
2009 -0,10% 2,40% 4,30% 5,00% 64,70% 4,22% 6,67%
2010 7,50% 5,20% 5,90% 4,50% 62,40% 4,53% 6,22%
2011 4,00% 4,50% 6,50% 450% 60,60% 4,13% 5,98%
2012 1,90% 3,30% 5,80% 530% 61,60% 1,23% 3,98%
2013 3,00% 3,26% 5,90% 550% 59,60% 3,78% 1,67%
2014 0,50% 1,95% 6,40% 6,00% 61,60% 4,98% 4,27%
2015 -3,50% 0,50% 10,70% 6,60% 71,70% 3,16% 5,57%
2016 -3,30% -2,99% 6,30% 6,90% 77,40% 6,96%  5,44%
2017 1,30% 0,50% 3,00% 4,80% 82,70% 3,79% 5,19%
2018 1,80% 2,69% 3,80% 4,00% 84,80% 2,50% 2,69%
2019 1,20% 2,53% 4,30% 4,004 87,10% 0,10% 2,87%
2020 -3,30% 2,30% 4,50% 3,60% 96,00% -2,49% 0,87%
2021 4,80% 3,41% 10,10% 3,30% 88,90% -0,82% -0,09%
2022 3,00% 0,28% 5,80% 5,00% 83,90% 7,47% 6,40%
2023 3,20% 0,78% 4,60% 540% 84,00% 6,79% 6,54%
2024 3,40% 1,59% 4,80% 3,90% 87,30% 7,06% 4,91%
2025 3,50% 2,02% 2,00% 5,00% 89,90% 12,65% 9,53%

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados do IBGE e do Banco Central

Periodo Vi Ye IPCA

Tt
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5 RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os resultados dos exercicios propostos
para simulagdo da divida publica. Os resultados estdo organizados em ordem
cronoldgica, segmentados por mandato presidencial e serdo apresentados
seguindo uma dinamica comparativa entre a divida publica efetiva e esperada. O
exercicio € de suma importancia para o entendimento de que, em momento de
inflexdo, as expectativas de mercado podem superdimensionar ou subdimensionar
o impacto nas contas publicas. A trajetéria da divida publica brasileira entre 2007 e
2025 revela padrdes distintos, quando observado de acordo com os mandatos
presidenciais, refletindo tanto questdes conjunturais internas, quanto externas. A
comparacao entre a divida efetiva e a divida esperada pelos agentes de mercado,
captada pelo Boletim Focus, mostra que em diversos momentos houve
divergéncias significativas, sinalizando diferengas entre expectativas e resultados
fiscais.

Adicionalmente, segundo a contribuicdo de Pastore (1994), a relagao
divida/PIB apresenta sinais de sustentabilidade quando a taxa de crescimento
econOmica supera, persistentemente, a taxa de juros, ambas em termos reais. No
periodo analisando, apenas em trés ocasides tal conjuntura foi observada: em
2010, ano de maior crescimento real no periodo, em 2019 e em 2021, ano em que

a taxa real de juros apresentou valor negativo.
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Luis Inacio Lula da Silva (2007-2010)
Gréfico 7 - Divida efetiva versus Divida esperada (2007-2010) - % PIB
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Fonte: Elaboracéo a partir de dados do IBGE e do Banco Central

No segundo governo de Luiz Inacio Lula da Silva (2007-2010), a divida
efetiva apresentou-se em geral inferior as projecées de mercado, muito por conta
do superdimensionamento do impacto da crise financeira do Subprime (2007-2008)
na economia brasileira. Em 2007, o resultado efetivo situou-se em 63% do PIB,
frente ao resultado esperado de 70,3%. Nos anos que seguem, foi possivel
observar a manutencao dessas trajetorias. A consolidacao do ciclo de crescimento
impulsionado pelo boom das commodities e pela expansdo do crédito interno
resultou em resultado mais favoravel que o previsto. Em 2008, mesmo diante dos
impactos iniciais da crise financeira internacional, a divida efetiva caiu para 61,4%,
valor abaixo do que o mercado previa (67,3%), revelando a resiliéncia da economia
brasileira.

Parte do hiato observado entre os resultados nos exercicios de 2007 e 2008
se da, sobretudo, pela taxa de crescimento real do PIB e pela taxa de juros real.

Em 2007, enquanto o mercado projetou uma taxa de crescimento de 3,50%, o
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resultado medido ao final do periodo se deu em 6,10%, isso fez com que, no célculo

da divida, a razao % seja maior para a divida esperada do que para a divida

efetiva. Em 2008, além do fato da taxa de crescimento da economia também ter
sido subdimensionada pelos agentes (5,10% contra 4,50%), a taxa real de juros
também contribuiu para o descasamento dos resultados do exercicio, com
diferenca de aproximadamente 1,3 p.p. em favor do resultado esperado (6,41%
contra 7,45%).

Em 2009, a divida esperada recuou para 65,9%, aproximando-se da divida
efetiva, que avancou para 64,7% do PIB, reflexo das politicas anticiclicas
implementadas pelo governo, como expansdao do crédito via BNDES e
investimentos do PAC. Ja em 2010, ano de forte crescimento econémico, quando
o PIB real cresceu 7,5%, a divida bruta repousou em 62,4%, voltando a se afastar
do que estava previsto (70,9%), apesar dos gastos advindos da implementacao do
PAC 2 (BRASIL, 2010c).

Conforme supracitado, a maior parte do descasamento entre os resultados
verificados em 2010 se deu por conta da taxa de crescimento do PIB, a qual os
agentes previram, no inicio daquele periodo, ser de 5,20%, valor abaixo do
verificado ao final do ano. Além disso, a inflagcdo prevista para 2010 (4,50%) ficou
abaixo do resultado efetivamente medido (5,90%), o0 que fez com que a taxa de

juros real esperada apresentasse um valor superior, majorando a divida esperada.

Dilma Vana Rousseff (2011-2016)

Gréfico 8 - Divida efetiva versus Divida esperada (2011-2016) - % PIB
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Banco Central

No primeiro mandato de Dilma Rousseff (2011-2014), a tendéncia das
expectativas para os indicadores macroeconémicos, que fizeram com que a divida
esperada fosse superior a efetiva no periodo passado, se mantiveram. Em 2011, o
resultado efetivo foi de 60,6%, ao passo que as projecdes apontavam 66,2%. Essa
diferenca ocorreu por conta do subdimensionamento do IPCA pelos agentes, que
previram um indice de 4,50 % para aquele ano (contra 6,50%), fazendo com que a

. . ~  (1+71e) A /o
taxa de juros real esperada majorasse a razao 0 e, por consequéncia, a divida
e

esperada.

Nos anos subsequentes, mesmo com baixo crescimento econémico, a divida
permaneceu estavel e inferior ao resultado esperado: em 2012, 61,6% contra
63,2%; em 2013, 59,6% contra 62,4%. Em 2014, a dindmica inverteu-se e a divida
esperada recuou para 60,4% e ficou abaixo do resultado efetivo, de 61,6% do PIB.

No segundo mandato de Dilma Rousseff (2015-2016), tendéncia observada

no ultimo ano de seu primeiro mandato se manteve. Em 2015, a divida esperada
alcancou 62,9%, abaixo do resultado efetivo de 71,7%, refletindo os efeitos da
recessdo econdmica e da instabilidade politica. O ajuste fiscal liderado por Joaquim
Levy, entdo Ministro da Fazendo, revelou-se insuficiente diante da queda da
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arrecadacao e da resisténcia politica as medidas de contencdo de gastos
(Barbosa Filho, 2017). Além disso, o descolamento entre os resultados
esperado e efetivo ocorreu devido a taxa de crescimento do PIB, uma vez que
ao inicio daquele periodo, as agentes previram uma taxa de crescimento
modesta de 0,50%, ao passo que que foi observado na préatica foi uma
retracdo expressiva de 3,50%.

Em 2016, devido a crise institucional e a retragao esperada do PIB (-
2,99%), a divida esperada avangou e registrou 75,5%, ainda abaixo do
resultado efetivo, de 77,4% do PIB.

Miguel Michel Elias Temer Lulia (2016-2018)
Gréfico 9 - Divida efetiva x Divida esperada (2016-2018) - % PIB
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Banco Central

Durante o governo de Michel Temer (2016—-2018), a aprovacao do teto de
gastos em 2016, que buscou restaurar a confiangca dos agentes, parece ter surtido
efeito. Em 2017, a divida esperada foi de 79,3%, proxima a expectativa de 82,7%,
refletindo a percepgdo de que havia um compromisso institucional com o ajuste
fiscal, ainda que os resultados econémicos permanecessem frageis. Em 2018, o
resultado esperado situou-se em 81,2%, mantendo-se a proximidade com o
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resultado efetivo, de 84,4% do PIB. O periodo foi marcado por lenta recuperacao

econOmica e sobretudo por incertezas eleitorais.

Jair Messias Bolsonaro (2019-2022)
Gréfico 10 - Divida efetiva versus Divida esperada (2019-2022) - % PIB
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Banco Central

No governo de Jair Messias Bolsonaro (2019-2022), a trajetéria da divida
publica foi impactada por eventos externos e internos. Em 2019, a divida esperada
e efetiva apresentaram valores préximos, de 83,7% e 87,1% do PIB,
respectivamente, possivelmente por conta da aprovacao da reforma da previdéncia,
que trouxe alguma previsibilidade quanto aos indicadores macroeconémicos no
médio prazo. Em 2020, com a pandemia de COVID-19, a divida efetiva saltou para
96%, muito por conta das medidas de contingenciamento da crise sanitaria, além

das expectativas do inicio daquele ano, que previam um resultado de 84,8%.

Como se pode inferir, a hiato observado em 2020 se deu por conta de dois
fatores principais: o superavit esperado (-1,10% do PIB) e a taxa de crescimento
do PIB esperada (2,30%), extraidos do Boletim Focus do inicio daquele ano,
quando os agentes nao poderiam prever os impactos da Pandemia da COVID-19.
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Em contraste, o resultado primério e a taxa de crescimento do PIB daquele ano se

deram, respectivamente, em um déficit de 9,24% do PIB e uma retracdo de 3,30%.

No entanto, em 2021 a dindmica inverteu-se e ambos os resultados
convergiram: a divida esperada saltou para 89,8%, enquanto a divida efetiva
registrou 88,9%. Em 2022, a divida esperada avancgou para 93,3%, acima do valor
efetivo de 83,9% do PIB.

Novamente, a divergéncia entre os resultados se deu pelos mesmos
indicadores destacados no exercicio de 2020, s6 que em uma dinamica inversa.
Enquanto no inicio de 2022 os agentes previram uma taxa de crescimento do PIB
modesta de 0,28% e um déficit primario de 1% do PIB, os resultados medidos
surpreenderam positivamente: uma taxa de crescimento de 3% e um resultado

primario positivo de 1,25% do PIB.

Luiz Inacio Lula da Silva (2023 - 2025)
Gréfico 11 - Divida efetiva versus Divida esperada (2023-2025) -% PIB
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do IBGE e do Banco Central

Por fim, no terceiro governo Lula (2023—2025), observa-se resultados
parelhos entre divida esperada e efetiva. Em 2023, a divida esperada situou-se em
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87,5%, acima do resultado efetivo, 84%, dando a entender que as incertezas
geradas pela implementacdo do novo arcabouco, que substituiu o teto de gastos,
foram inicialmente interpretadas como sinais de flexibilizagao fiscal. Em 2024, a
divida esperada recuou para 85,9%, valor abaixo da divida efetiva (87,3%). Em
2025, os agentes projetaram um resultado para a divida esperada de 93,1% do PIB,
ao passo que os resultados preliminares indicam um resultado de 89,9% para a
Divida Bruta do Governo Geral.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A Divida Publica se tornou um grande foco de discussao entre especialistas
ha muito tempo, dado sua relevancia para a saude fiscal da Economia.
Independente do viés de quem se propde a analisar. E consenso que o controle do
endividamento publico deve ser uma preocupacao do governo, quando se almeja
um crescimento econdmico sustentado e possibilidade de respostas mais rapidas
e mais baratas a eventos exdgenos.

Quanto a evolugcao do endividamento publico, quando analisada pela ética
da Divida Bruta, observa-se que o periodo analisado ficou marcado por um
aumento exponencial do indicador, de 26,9 pontos percentuais, entre 2007 e 2025.
Tal fato indica um descontrole orcamentario, apesar da existéncia de mecanismos
que visassem controlar essa escalada, como a Lei de Responsabilidade Fiscal e 0
Teto de Gastos.

Em relagdo ao gerenciamento da saude fiscal do pais por meio das LDOs,
observou-se que, em diversas ocasides, a Lei de Diretrizes Or¢camentarias foi
modificada em pleno exercicio fiscal para garantir o seu cumprimento e da LRF,
sem contar que, muitas das vezes, a aderéncia a meta sé foi possivel devido aos
abatimentos previstos em lei. Assim, o Aparato Estatal cumpria formalmente a lei,
mas o resultado primario ficava aquém do nivel desejavel planejado inicialmente.

As simulacdes do endividamento publico evidenciaram alguns momentos
distintos no periodo analisado. Entre 2007 e 2014, a divida esperada manteve-se
em trajetéria decrescente, saindo de 70,31% do PIB em 2007 para 60,40% em
2014, situando-se sistematicamente acima da divida efetiva. O hiato observado
entre o resultado esperado e efetivo no periodo supracitado advém, principalmente,
do subdimensionamento das taxas de crescimento do PIB e do
superdimensionamento das taxas de juros reais.

A partir de 2015, entretanto, observa-se uma inflexdo nesse comportamento:
a divida esperada, que até entdo apresentava tendéncia de queda, passou a
crescer de forma mais acentuada, acompanhando o aumento da incerteza fiscal e
politica do periodo.

Entre 2016 e 2019, a trajetéria da divida esperada manteve-se em elevacao,
alcangando 83,69% do PIB em 2019, em consonancia com o crescimento
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observado da divida efetiva, sinalizando um alinhamento temporario entre as
projecoes e os resultados concretos. Em 2020, contudo, a divida esperada foi
estimada em 84,78% do PIB, permanecendo abaixo do resultado efetivo,
fortemente impactado pelas medidas fiscais emergenciais adotadas durante a
pandemia da COVID-19, evento que ndo estava incorporado as expectativas
iniciais dos agentes econdmicos e que acabou impactando a taxa de crescimento
da economia daquele ano e o resultado primario.

Nos anos seguintes, observa-se uma reversao parcial dessa discrepancia.
Em 2021, a divida esperada foi majorada para 89,75% do PIB, ultrapassando
novamente o resultado efetivo e indicando um pessimismo quanto a recuperacao
fiscal pés-auge da pandemia. Essa tendéncia se manteve até 2025, com projecoes
de endividamento superiores aos valores efetivamente observados, atingindo
93,13% do PIB no ultimo ano analisado, 0 que sugere que as expectativas de
mercado continuam a antecipar um quadro de pressoes fiscais e riscos a

sustentabilidade da divida publica.
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