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RESUMO

A divida puablica do governo federal (DPF) é composta por juros, amortizacdo e
refinanciamento e é registrada no orcamento geral da unido (OGU). O objetivo desta pesquisa
é analisar a pertinéncia do registro do refinanciamento da DPF no OGU analisando a despesa
como variavel fluxo ou estoque. Para isso, foram discutidos temas centrais dos assuntos divida
e orcamento publico avaliando os itens que compdem a divida como variaveis estoque ou fluxo
e demostrando como opera a classificacdo da divida no orcamento publico. Foram realizadas
pesquisa em materiais académicos, em relatérios do Governo Federal e no Sistema Integrado
de Planejamento e Orcamento de Dados, o SIOP. Chegou-se a concluséo que o refinanciamento
é uma variavel estoque mas que seu registro no orcamento publico € pertinente pois € uma
despesa orcamentaria. Também a pesquisa sugere modificacbes na classificacdo do orcamento
publico da divida para alcangar transparéncia, comparabilidade internacional e eficiéncia como
banco de dados para formuladores de politicas publicas.

Palavras-chave: divida publica; orcamento publico; refinanciamento.



ABSTRACT

The Federal Government's public debt (DPF in its Brazilian acronym) comprises interest,
amortization and refinancing; it is registered in the Federal Government's General Budget
(OGU, in its Brazilian acronym). This study aims to analyze the relevance of the register of
refinancing of the DPF in the OGU by analyzing the expense as a flow or stock variable. Core
issues of the debt and public budget have therefore been discussed herein by taking into account
those items that make up the debt as stock or flow variables, and showing how the classification
of the debt within the public budget works. Academic materials were studied, in reports of the
Federal Government and in the Integrated Data System for Planning and Budget (Sistema
Integrado de Planejamento e Orgcamento de Dados—SIOP). The conclusion reached was that
refinancing is a stock variable but its registration in the public budget is relevant because it is a
budget expense. The study also suggests changes to be made in the classification of the public
budget of the debt in order to achieve transparency, international comparability and efficiency
as a database for public policy-makers.

Key words: public debt, budget, refinancing
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INTRODUCAO

Os instrumentos de endividamento dos Estados sdo utilizados para financiar os gastos
publicos excedentes as arrecadagbes, como instrumento de politica econémica ou nos
momentos de guerras ou comogdes internas. Assim, a divida publica € um indicador econdémico,
monitorado internacionalmente, que revela dados sobre a situacdo econémica de um pais. Os
dados compdem as Estatisticas de Financas Publicas, norteadas pelo Government Finance
Statistics Manual 2014 — GFSM 2014 — Manual de Estatisticas de Financas Publicas (IMF,
2014b), e, complementarmente, no assunto de divida publica, pelo Public Sector DebtStatistics:
A Guide for Compilersand Users (PSDS Guide) — Estatisticas da Divida do Setor Publico —

também confeccionado pelo Fundo Monetério Internacional (IMF, 2013).

A divida puablica brasileira vem financiando o Estado desde a época do Brasil Colonia.
Os seus indices de endividamento liquido e bruto sdo divulgados nas estatisticas do Banco
Central do Brasil (BCB) e da Secretaria do Tesouro Nacional (STN). A STN, por delegacdo do
Ministério da Fazenda (MF), tem a competéncia para administrar a Divida Publica Federal
(DPF) mobiliéria e contratual, interna e externa. Além disso, a divida publica é registrada,

acompanhada e executada nos or¢camentos publicos federal, estaduais e municipais.

A divida publica é formada a partir da acumulacdo de déficits ao longo do tempo. Essa
acumulacdo torna-se ainda mais acentuada na medida em que as receitas do governo sédo
insuficientes para fazer frente as despesas, que via de regra, sao incrementais. Dessa forma,
para cobrir a diferenca, mais recursos sdo captados no mercado. Isso é feito essencialmente por

meio da emissdo de titulos da divida no mercado de capitais.

No Orcamento Geral da Unido (OGU) sdo trés os itens importantes a serem analisados
que formam a divida publica: os juros, a amortizagdo e o refinanciamento. Juros e amortizacdo
sdo variaveis que modificam o estoque da divida, o refinanciamento ndo. Ou seja: 0s primeiros
sdo fluxos e o terceiro, estoque. Apesar dessa diferenca de tipo de despesa, entre esses

elementos, todos eles sdo classificados no OGU da mesma forma.

Neste trabalho, avalia-se a coeréncia do registro do refinanciamento da DPF no OGU ja
que ele ndo modifica o estoque da divida e polui as interpretaces e anélises do orgcamento,

acarretando julgamentos equivocados quanto a sua dimenséo disponivel para o gasto da Unido.



Assim, foi avaliada a hipotese de que a insercéo da parcela da DPF que é refinanciada no OGU
é imperfeita visto que os itens de gastos que compdem o orcamento constituem fluxos e ndo

estoques como sugere ser a rolagem da divida.

Portanto, estudar a forma como a DPF é classificada no OGU é importante para
questionar o modelo, que data do ano 2000, e que apresenta pouca transparéncia nas analises
de dimens&o do or¢camento descolado da realidade do espaco de gasto para a implementacgéo de
politicas pablicas. Além disso, o modelo difere das diretrizes internacionais nao possibilitando

a comparacao e o debate internacional e induzindo a erros de interpretagdes do OGU.

Assim sendo, o objetivo deste estudo € analisar se a sistematica vigente de classificacéo
do refinanciamento da DPF no OGU é de natureza fluxo ou estoque. Caso seja estoque ndo
deveria ser classificada no OGU da mesma forma que as outras despesas orcamentarias que sao
fluxos, tais como juros e servico da divida. Para isso, desdobram-se 0s seguintes objetivos
especificos: apresentar os conceitos relevantes da divida e do orcamento publico; detalhar a
classificacdo da DPF no OGU e avaliar se o refinanciamento constitui uma variavel de fluxo

ou estoque.

Para embasar essa analise foram utilizadas referéncias bibliograficas sobre o assunto
divida e orcamento publico; os manuais internacionais de classificacdo das estatisticas de
financas publicas; os documentos do governo federal sobre divida publica e os dados
orcamentarios extraidos do Sistema Integrado de Planejamento e Or¢camento Federal (SIOP).

As analises mostram que a DPF no OGU apresenta uma classificacdo extensa e
detalhada. No que tange ao refinanciamento da divida publica, verifica-se que o seu montante
de 30% da totalidade do OGU interfere negativamente nas analises econémicas, envolvendo o
OGU, apesar de se configurar como uma despesa orcamentaria que, pelo principio orcamentario
da universalidade, deve constar no orcamento publico a despeito de apresentar peculiaridades

como tipo de despesa, estoque e financiamento por operagédo de crédito.

Deste modo, este trabalho esta dividido da seguinte forma, além desta introduc&o: inicia-
se no capitulo 1 com os conceitos de divida e orcamento publico e seus correlatos como as
diretrizes internacionais e a discussdo sobre as peculiaridades das variaveis fluxo e estoque. Em
seguida, no capitulo 2, discorre-se sobre os indicadores da divida publica no Brasil, iniciando
com o0s macros indices econdmicos da divida publica no Brasil com seus recortes e
especificando a divida publica federal no orcamento da Unido. O capitulo 3 exp0e a descri¢do

e analise do modelo de classificagdo da DPF no OGU, com especial atencdo a variavel do



refinanciamento com sua anélise sobre varidvel fluxo ou estoque e pertinéncia para compor o
OGU. Por fim, tecem-se as considerages finais da analise da classificacéo, trazendo também
algumas sugestdes para modifica-la em prol de uma maior transparéncia e pertinéncia para que
0 orcamento brasileiro possa servir para um sistema de gestdo no qual suas informacdes possam
embasar andlises dos tomadores de decisdo e de formuladores de politica pablica, além de

promover compatibilidade internacional, apesar das peculiaridades do modelo brasileiro.



1 CONCEITOS

Para analisar o modelo de classificacdo da DPF no OGU serdo apresentados, neste
capitulo, os conceitos referentes a divida e ao orgamento publico e seus desdobramentos no que

diz respeito as varaveis estoque e fluxo e as diretrizes internacionais.

1.1 Divida e Orgcamento Publico

O endividamento publico, conforme Silva, Lena e Carvalho (2009), apresenta a fungédo
de garantir os niveis de acesso dos cidaddos aos servi¢os publicos nos momentos em que a
arrecadacao das receitas primarias do pais ndo seja suficiente para cobrir a totalidade dos gastos
necessarios ao bem estar da populacdo e a manutencao de sua politica econdmica. Assim, se
administrada de forma eficiente e sustentavel, a divida pablica tem o papel de abrandar ciclos
econdmicos garantindo a oferta de servicos publicos e a distribuicdo de seus custos entre as
geracOes, para assim, ndo penalizar somente os contribuintes no momento presente com cortes

publicos e aumento de tributacéo.

O Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo (MP) conceitua a divida
publica, contraida pelo Estado com institui¢Ges financeiras ou com a sociedade, para “financiar
parte de seus gastos que nao sdo cobertos com a arrecadacéo de impostos ou alcancar alguns
objetivos de gestao econémica, tais como controlar o nivel de atividade, o crédito e o consumo

ou, ainda, captar ddlares no exterior. !

A divida do governo é composta por juros, amortizacdo e refinanciamento. Estes
elementos constituem despesas do Estado. Conforme Giacomoni (2012), pelo principio
orcamentario da universalidade, todas as receitas e despesas do governo deverdo constar no
orcamento publico. Esse principio visa fornecer, dentre outros fatores, a transparéncia para o
orcamento, demonstrando o exato tamanho das despesas do Estado para que a arrecadacéo da

receita publica seja auferida no tamanho necessario.

http://www.planejamento.gov.br/servicos/fag/orcamento-da-uniao/conceitos-sobre-orcamento/o-que-e-
divida-publica
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Nesse sentido, Carvalho Jr. e Feijo (2015, p.38) conceituam receita e despesa publica
conforme o ambiente em que s&o analisados os Resultados e as Estatisticas Fiscais. Esses
ambientes, partindo do mais restrito da defini¢éo de receita e despesa para 0 mais amplo, séo:
da contabilidade patrimonial, do orcamento e do resultado fiscal. Desse modo, para 0s autores,
no ambiente da contabilidade patrimonial, que o interesse gira em torno da variavel patriménio
liquido e esses conceitos se referem ao aumento (receita) e a diminuicdo (despesa) daquela
variavel. Ja no ambiente do orcamento publico, receita é toda fonte de recursos arrecadada com
a finalidade de autorizar a execucdo da despesa orcamentaria e despesa consiste em execucao
de receita que necessariamente precisa de autorizacdo em lei orcamentaria ou em créditos
adicionais, isto é, em suma “receita orcamentaria é a entrada de recursos que autoriza o gasto
e despesa orcamentaria é a saida autorizada em lei”. E, finalmente, no ambiente do resultado
fiscal, que tem o foco no controle do endividamento publico, receita é a operacao que reduz o

endividamento e despesa a que aumenta.

Portanto o orcamento publico, composto pelo conjunto de receitas e despesas
orcamentarias, para o MP, é um plano em que 0 governo insere suas despesas para um ano civil
em harmonia com a arrecadacdo de receitas sendo também um “documento onde o governo
reune todas as receitas arrecadadas e programa o que de fato vai ser feito com esses
recursos 2. Sendo, dessa forma, para Burkhead (1971), um guia para a economia de um pais a
refletir e moldar sua atividade econdmica se mostrando, assim, como um instrumento
econémico e politico que registra as escolhas dos governos, ou seja, um instrumento de politica

publica.

Além disso, Giacomoni (2012) relata que o orcamento publico moderno tem como
fungédo principal ser um instrumento de administracdo que auxilia o Poder Executivo na
programacdo, execucdo e controle do seu processo administrativo inerente. Dessa forma, nele
estdo explicitas as escolhas e as prioridades do governo para seus usuarios e a populacdo do

pais.

De tal modo, para Burkhead (1971), o orcamento € muito mais que um simples plano
de administracdo governamental, pois nele sdo refletidas as necessidades nacionais importantes
escolhidas para a agdo do Estado por meio dos tipos de programas que compdem o0 orgamento
e mostra, também, a configuracéo das prioridades do poder econémico e politico na sociedade.

Portanto, conforme o mesmo autor, o orcamento influencia diretamente a atividade econémica

2http://www.planejamento.gov.br/servicos/fag/orcamento-da-uniao/conceitos-sobre-orcamento/o-que-e-
orcamento-publico
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do setor privado demostrando, assim, que o or¢camento ndo é um instrumento indiferente as
mudancas politicas e sociais e que influencia e é influenciado por aquelas por meio de suas

receitas e despesas publicas.

1.2 Estoque X fluxo

Além das defini¢bes da divida e do orcamento publico é importante para o objetivo deste
trabalho a analise das peculiaridades das variaveis estoque e fluxo. Para Blanchard (2001) os
conceitos de déficit e divida sdo, em geral, confundidos. O autor lembra que o déficit é uma
variavel fluxo apurada em um ano dado e divida € variavel estoque formada pelos acimulos de
déficits. Assim sendo, o déficit orcamentario de um governo é a diferenca da soma de seus
gastos, incluindo juros, de sua receita. Para o autor ha uma igualdade entre a variacdo da divida
publica em um periodo e o déficit do mesmo periodo, caracterizando a restricdo orcamentaria

do governo; dessa forma quando houver déficit a divida aumentara e o superavit diminuira.

O Public Sector Debt Statistics: a Guide for Compilers and Users (PSDS Guide) —
Estatisticas da Divida do Setor Publico — confeccionado pelo Fundo Monetério Internacional
(IMF, 2013) escreve que todos os dados que compdem as estatisticas fiscais sdo ou fluxos ou
saldos. Os fluxos medem a variacdo do nivel de valor econémico, ou seja: ativos, passivos e
patriménio liquido, ao longo de um periodo e os saldos medem o nivel de valor econdmico em
um determinado momento. Portanto, qualquer saldo € fruto do acumulo de seus fluxos, sendo
um sistema integrado que segue 0s principios basicos da contabilidade e ajuda a entender as

causas das variagdes dos saldos.

Ainda, os fluxos refletem a criacdo, transformacao, troca, transferéncia ou extingéo de
valor econémico. Eles envolvem mudancas no volume, composi¢do ou valor dos ativos,
passivos e patrimonio de uma unidade. Ja os estoques, ou posi¢ao de saldos, referem-se ao nivel
de ativos, passivos e patrimonio liquido que sdo registrados em um balango referente a um
determinado momento (IMF, 2013).

Blanchard (2001) discorre sobre duas possibilidades para financiar o déficit publico:
contraindo operacOes de credito mediante a emissdo de titulos da divida publica; e através de

politica monetaria expansionista, emitindo moeda. Para ele a forma mais utilizada é a da
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contratacdo de operacdes de crédito. A segunda forma, expansdo monetaria, é utilizada nos
paises que perderam a credibilidade dos agentes financeiros por possuirem alta divida com méa

gestao.

Em acordo, Silva e Medeiros (2009) descrevem que somente ha divida quando existe
déficit, ou seja, despesas maiores que receitas em um periodo. Exemplificando: a DPF, que é

uma variavel estoque, é resultante dos déficits no OGU que sao varidvel fluxo.

1.3 Diretrizes internacionais para divida publica

As diretrizes internacionais apontam para como as informacgdes fiscais devem ser
classificadas e consolidadas com a finalidade de proporcionar eficiéncia fiscal e
comparabilidade entre as estatisticas dos paises. Assim, a preocupacdo se volta para 0s
relatorios fiscais, 0s registros na contabilidade publica e as estatisticas fiscais. O or¢camento
publico, como instrumento de gestdo, ndo é especificamente dirigido por essas normas que
refletem mais a contabilidade e as estatisticas ficais que a gestdo, mas é influenciado. Assim,
as diretrizes internacionais sdo importantes para o orcamento o publico porque ele também ¢é
um reflexo da situacéo fiscal do pais e a0 mesmo tempo dialoga com a contabilidade publica e,
portanto, com as normas internacionais. Dessa forma, nesta secéo, serdo analisados os topicos
das diretrizes internacionais que se referem ao orcamento publico direta ou indiretamente no

tema divida publica.

1.3.1 GFSM 2014

O Government Finance Statistics Manual 2014 — GFSM 2014 — Manual de Estatisticas

de Finangas (IMF, 2014b), confeccionado pelo Fundo Monetéario Internacional, foi idealizado
para os agregadores, analistas fiscais e usuarios de estatisticas de financas publicas com
diretrizes para essas estatisticas e vinculagdo delas com as normas internacionais de
contabilidade podendo, dessa forma, também ser Uteis para a contabilidade publica dos paises

gue as observam.
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O GFSM 2014(IMF, 2014b) se propde a delinear as diretrizes para as Estatisticas de
Finangas Publicas com a finalidade de embasar as anélises e as avaliagdes fiscais dos Governos
Gerais e, mais amplo, dos setores publicos dos paises, com foco em accountability e
transparéncia. O GFSM 2014 se mostra util num momento em que varios paises apresentam
elevado déficit fiscal e crescente endividamento publico, segundo a diretora do FMI Christine
Lagarde, para que as estatisticas fiscais sejam confidveis e (teis nas tomadas de decisfes dos
governantes. Sobre o tema divida publica, 0 GFSM é complementado com os manuais: Public
Sector DebtStatistics: A Guide for CompilersandUsers (PSDS Guide) (IMF, 2013) e
ExternalDebtStatistics: Guide for Compilers and Users 2013 (EDS Guide) (IMF, 2014a).
Devido a baixa participagdo da divida externa no orcamento brasileiro, conforme pode ser visto
na tabela 04 no Capitulo Indicadores de Divida Publica Brasileira, somente 0 PSDS Guide sera

visto neste trabalho.

O GFSM ¢ “composto por conceitos basicos, classificacdes e definicdes que refletem
principios econdmicos que deveriam ser universalmente validos” (IMF, 2014b, p.2). Sobre a
classificacdo da divida publica em Funcdo de Governo, o0 GFSM 2014 traz as seguintes (p. 148
e 149):

701 Servicgos publicos gerais

- 7011 Orgéos executivos e legislativos, assuntos financeiros e fiscais, assuntos exteriores >
70112 Assuntos financeiros e fiscais: administracdo de assuntos e servicos financeiros e fiscais,
gestdo de fundos publicos e da divida publica, funcionamento regime de tributacao.

- 7017 Transacdes da divida publica: pagamento de juros e despesas de subscrigdo e emisséo de
empréstimos do governo. Exclui: despesas administrativas de gestdo da divida pablica (70112).

O Manual (IMF, 2014b) lembra que é importante classificar a divida pablica conforme
0s vencimentos de seus titulos e contratos para obter, com isso, informacdes sobre sua liquidez
e maturidade. Dessa forma, o manual apresenta trés classificacdes: a) divida a curto prazo com
vencimento original; b) a longo prazo com vencimento em um ano ou menos; e ¢) a longo prazo
com vencimento em mais de um ano. O montante classificado a curto prazo com vencimento
em 12 meses ou menos é utilizado para confeccdo do calendario de pagamento da divida e,
apesar de poder apresentar dificuldade em sua mensuracdo, seu calculo pode ser feito pela
medida aproximada do valor, ndo descontado dos pagamentos correspondentes a divida de curto
prazo com vencimento em um ano ou menos. Essas analises, conforme a maturidade da divida,

para o FMI (IMF, 2014b), podem ser combinadas para fornecer informacgdes de avaliacdo de
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risco de liquidez, solvéncia, tipo de mercado em que os titulos se encontram e facilidades para

gestdo da divida.

No Brasil a STN faz o acompanhamento da DPF por maturacdo dos titulos. Essa
divulgacdo € feita mensalmente e também compde o Plano Anual de Financiamento da Divida
Publica (PAF) editado anualmente pela STN que mostram as estratégias e o planejamento
escolhidos pelo governo para a gestéo da divida no ano. Também os titulos que sdo classificados
com vencimento em até 12 meses sao inseridos na Lei Orcamentaria Anual (LOA) referente ao

ano de seus vencimentos.

O GFSM 2014 apresenta o Apéndice 3, OperacOes da Divida e Afins em que orienta a
operacionalizacdo contabil de fluxos e saldos referentes a divida publica e assinala 0 PSDS

Guide como instrumento especifico para o tema.

1.3.2 PSDS Guide

O Public Sector Debt Statistics: a Guide for Compilers and Users (PSDS Guide) —
Estatisticas da Divida do Setor Publico — também confeccionado pelo Fundo Monetéario
Internacional (IMF, 2013) é o primeiro guia global sobre a divida publica especifico do
Governo Geral e, em sentido mais amplo, do Setor Pablico. E um manual que complementa e
especifica 0 GFSM em relacdo ao tema divida publica e tem por objetivo melhorar a qualidade
das estatisticas da divida publica facilitando a uniformizag&o das informagdes para promover a

comparabilidade internacional.

O PSDS Guide mostra que o objetivo final da publicidade das estatisticas da divida do
setor publico é ajudar as analises dos formuladores de politica publica. Além disso, dentre
outros aspectos, compreender essas estatisticas € fundamental para avaliar a sustentabilidade de
politicas governamentais do pais e para servir como elementos essenciais para a preparacao do

orcamento do governo, sua execucao e ainda sua aprovacdo pelo poder legislativo (IMF, 2013).

Importante destacar o que o PSDS Guide revela sobre o termo refinanciamento como
uma forma de reorganizagdo da divida. Portanto, o refinanciamento € a repactuagdo dos
contratos da divida, incluindo os ndo pagos ou atrasados, para um novo empréstimo que é
utilizado no pagamento da divida repactuada, ou seja, € uma troca de divida antiga por divida

nova, uma rolagem da divida vencida e ndo paga. Na contabilidade do devedor: o
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refinanciamento tem o efeito no patriménio liquido e no endividamento liquido que é a
possibilidade de serem afetados, referente a revalorizacdo, devido a diferenca entre os
montantes dos antigos e novos instrumentos de divida na transagédo. O resultado no passivo do
devedor é a reducdo da divida antiga e 0 aumento da divida no instrumento novo. A operagédo
ndo mostra efeito nos ativos financeiros no devedor nem em seus ingressos e saidas (IMF,
2013).

Para se obter informacdes sobre a divida de um pais, o PSDS Guide (IMF, 2013) cita
algumas possiveis fontes de dados que sdo: escritorio da divida, balancos contabeis,
questionario e pesquisas e outras fontes. E, como sistemas de dados para o tema, 0 Guia indica:
sistemas contabeis, de gestdo financeira e de gestdo, registro e declaracdo de dados sobre a
divida. O escritorio da divida, conforme o Guia, normalmente se situa no Ministério da Fazenda
(MF), e aqui no Brasil é na STN/MF que, conforme o Guia, tem a responsabilidade de ordenar
a execucdo do orcamento da divida ativando os procedimentos contébeis, 0 que também se
aplica as entradas e ao servigo da divida, tendo igualmente a responsabilidade de informar ao
escritério do orcamento, no Brasil, a Secretaria de Or¢camento Federal (SOF), sobre 0s recursos

disponiveis.

No tema riscos fiscais 0 Guia relata que, em geral, eles sdo definidos como eventuais
diferencas entre resultados fiscais efetivos e planejados. O Guia mostra como exemplo a
diferenca entre saldos fiscais e divida publica e explica que esses desvios podem ocorrer por
dois motivos: “or¢camento mal dimensionado e por existéncia de operacdes realizadas fora do
orcamento” (IMF, 2013 p.152).

Com isso, 0 Guia recomenda que seja elaborado um Informe sobre Riscos Fiscais que
deve fazer parte do Orcamento Anual do pais. Esse Informe tem como principal objetivo
proporcionar a analise, compreensao e gestdo dos passivos para ajudar a escolha do Governo

guanto aos riscos que deseja gerenciar.
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2 INDICADORES DE DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Ap0s a apresentacdo dos conceitos inerentes a divida e ao orcamento publico, neste
capitulo serdo expostos os indicadores da divida publica brasileira, sua categorizagdo como
liquida e bruta e a abrangéncia, em especial da DPF.

A divida pablica é um indicador importante para os Governos pois fornece informacdes
que balizam a agdo do Estado no delineamento das politicas publicas. Ela apresenta varios
recortes e escopos de mensuragdo conforme sua abrangéncia e de acordo com o que se pretende

avaliar.

Para Athayde e Vianna (2015) os indicadores de divida publica mais utilizados no Brasil
sdo: Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP) e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).

A DLSP, conforme Manual de Estatisticas Fiscais do BCB (BCB, 2012, p. 9) € “o
balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico ndo-financeiro (exceto Petrobras

e Eletrobras) e do Banco Central.”

Segundo a STN (STN/PAF, 2017), a DLSP é computada no calculo da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) que € a referéncia para a estimativa de metas fiscais
do Governo Federal. Para ilustrar a composicdo da DSLP, com o calculo de débitos e créditos
do Governo Federal, segue Tabela 01 com valores referentes a dezembro do ano de 2016.



Tabela 01 — Divida Liquida do Setor Publico — Dezembro 2016
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R$ milhdes
ATIVOS PASSIVOS SALDOS
TOTAL 3.437.538 |TOTAL 6.330.451 | 2.892.913
Governo Federal 1.508.492 [Governo Federal 3.755.956 | 2.247.464
Arrecadacdo a recolher 2.571 | Divida mobiliaria em mercado 2.970.104
Dep6sitos a vista 581 | Divida externa liquida 119.730
Recursos do FAT 272.602 | Dividas securitizadas e TDA 10.609
Previdéncia Social 236 | Divida bancaria federal 16.583
Renegociacéo (Lei n® 9.496/1997 e Proes) 520.414 | Relacionamento com Banco Central 638.930
Renegociacéo (Lei n° 8.727/1993) 11.347
Dividas reestruturadas 5.071
Créditos concedidos a inst. financ. oficiais 476.565
Aplicacbes em fundos e programas 187.500
Outros créditos do Governo Federal 31.606
Banco Central do Brasil 1.864.774 [Banco Central do Brasil 1.707.443 -157.331
Reservas internacionais 1.199.910 [ Base monetéria 270.287
Créditos do Bacen as inst. financeiras 25.934 | Operagbes compromissadas 1.047.484
Relacionamento com Governo Federal 638.930 | Outros depdsitos no Bacen 368.910
Demais contas do Bacen 20.761
Governos estaduais 47.050 |Governos estaduais 733.073 686.023
Arrecadacdo a recolher 799 | Renegociagdo (Lei n® 9.496/1997 e Proes) 488.084
Depositos a vista 3.100 | Renegociacéo (Lei n°8.727/1993) 5.671
Outros créditos 43.151 | Dividas reestruturadas 2.965
0| Divida bancéria estadual 118.951
Divida externa liquida 97.603
Outros débitos 19.800
Governos municipais 6.058 |Governos municipais 67.538 61.480
Arrecadacdo a recolher 242 | Renegociagdo (MP n°2.118/2000) 32.330
Dep6sitos a vista 5.816 | Renegociacao (Lei n° 8.727/1993) 329
0| Dividas reestruturadas 251
Divida bancaria municipal 23.897
Divida externa liquida 10.732
Empresas estatais 11.164 |Empresas estatais 66.441 55.278
Federais (exceto Petrobras) 8.503 |_Federais (exceto Petrobras) 6.990
Carteira de tit. pab. das emp. estatais 5.021 Dividas reestruturadas 987
Depositos a vista 25 Divida bancéria 1.829
Outros créditos 3.457 Divida externa liquida 343
Outros débitos 3.831
Estaduais 2.628 |_Estaduais 56.670 54.042
Carteira de tit. pab. das emp. estatais 351 Dividas reestruturadas 513
Dep6sitos a vista 2.277 Divida bancéria 19.953
0 Divida externa liquida 7.431
Debéntures 25.679
Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993) 3.095
Municipais 33 [_Municipais 2.781 2.748
Dep6sitos a vista 33 Dividas reestruturadas 72
Divida bancéria 458
Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993) 2.251

FONTE: Athayde e Vianna (2015, p.405). Modelo atualizado com dados das Séries Temporais — BCB.
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Ja a DBGG, segundo o0 mesmo Manual de Estatisticas Fiscais do BCB (BCB, 2012) se
refere apenas aos débitos, em seus valores brutos, dos Governos federal, estaduais e municipais
com o setor publico financeiro, setor privado e com o resto do mundo; excluindo, assim, o BCB
e as empresas estatais, e incluindo, porém, as operagdes compromissadas do BCB. Também,

com a finalidade de ilustracdo da composi¢do da DBGG, ver Tabela 02,

Tabela 02 - Divida Bruta do Governo Geral — Dezembro 2016

R$ milhdes
TOTAL 4.378.486
Governo Federal 4.127.502
Divida mobiliaria em mercado 2.943.607
Operagdes compromissadas do Bacen 1.047.484
Divida bancéria do Governo Federal 16.608
Divida externa 119.802
Governos estaduais 216.553
Divida bancéria 118.951
Divida externa 97.603
Governos municipais 34.431
Divida bancaria 23.700
Divida externa 10.732

FONTE: Athayde e Vianna (2015, p.406). Modelo atualizado com dados das Séries Temporais — BCB.

Loyola (2014) lembra que as diferengas entre os indicadores DLSP e DBGG podem ser
analisadas conforme sua composicéo e finalidade. A DLSP leva em consideracdo os ativos
financeiros e a DBGG ndo; porém a DLSP é um indicador mais abrangente ja que incorpora o
BCB e as empresas estatais (exceto Petrobras e Eletrobras). Para delinear a evolucéo dos dois
indicadores no Brasil segue o Gréfico 1 da divida, em percentual do Produto Interno Bruto
(PIB).
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Gréfico 01 — DLSP e DBGG (%PIB)
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FONTE: Séries Temporais - BCB. Confecgdo propria.

N&o héa que se escolher qual indicador de divida publica deve ser utilizado para todas as
circunstancias em um pais. Conforme ressalta Gobetti (2010, p.8) “existe a necessidade dos
dois indicadores DLSP e DBGG serem continuamente acompanhados para apreender o que se
passou e planejar o que vira”. O autor cita o que se diz no Monitor Fiscal do Fundo Monetario
Internacional (FMI) do ano de 2010 sobre a importancia dos indicadores para a analise fiscal:
“a divida bruta é considerada um melhor indicador de risco de rolagem, enquanto a divida
liquida seria mais apropriada para mensurar os riscos de solvéncia e os impactos sobre o

crescimento e a taxa de juros”.

Na mesma direcdo, a STN (STN/PAF 2017, p.39-40) julga que os indicadores séo
complementares e cita que o indicador DBGG:

(...) tem se tornado a principal referéncia para a elaboracéo de politicas econdmicas e para sinalizar
a solvéncia do Estado brasileiro” (...) e a “DLSP ¢ uma das estatisticas mais utilizadas para analises
de sustentabilidade fiscal e de capacidade de pagamento do Setor Publico.

Além dessa subdivisdo em divida liquida e bruta, a divida também ¢é classificada de

acordo com sua abrangéncia no Setor Publico conforme Figura O1.
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Figura 01 — Abrangéncia do indicador divida publica
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FONTE: BCB, 2012, p. 7

Dessa forma, para Silva e Medeiros (2009), o indicador Divida Publica do Setor Publico
€ 0 mais abrangente, como pode ser visto na Figura 01, incluindo o Governo Central, 0s
Governos Estaduais e Municipais, suas empresas estatais (exceto Petrobras e Eletrobras)?, seus
fundos, 0 BCB e o Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS. Ja a Divida Publica do
Governo Geral inclui o Governo Federal e os Governos Estaduais e Municipais; a Divida
Publica do Governo Central inclui o Tesouro Nacional, o INSS e o BCB; a Divida Publica do
Governo Federal inclui o Tesouro Nacional e o INSS; a Divida Publica dos Governos Regionais
inclui os Governos estaduais e municipais e a Divida Publica das Empresas Estatais que inclui

as empresas estatais federais, estaduais e municipais.

O escopo desse trabalho é a Divida Publica do Governo Central ou Federal (DPF) pois
é ela a divida registrada no OGU. Assim sendo, a DPF, fruto dos déficits passados do OGU,
como ja descrito anteriormente, compreende a divida do governo federal em mercado (em torno
de 95% do total) e os contratos e titulos da divida externa. Ela é de competéncia da STN que a
controla, emite os titulos publicos e realiza seu pagamento (STN/PAF 2017).

Como pode ser analisado no Grafico 02 a seguir a DPF comp8em a maior parte da

DBGG que é o somatorio das divida dos governos federal, municipais e estaduais:

3“4 exclusdo da Petrobras e da Eletrobras se deve as caracteristicas especificas das empresas,
seguidoras de regras de governanca corporativa similares as experimentadas pelas empresas privadas de capital
aberto, e com autonomia para captar recursos nos mercados interno e externo.” (BCB, 2012, p. 7)
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Gréfico 02 — Relacdo entre DPF e DBGG 2016
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FONTE:STN/PAF 2017, 2017, p. 40

A DPF, para Silva e Medeiros (2009), pode ser considerada pela 6tica da forma em que
foi contraida: mobiliaria quando é captada mediante a emisséo de titulos publicos; ou contratual
por meio da assinatura de contratos; ou pela moeda em que foi negociada: interna (em moeda

local) ou externa (em moeda estrangeira).

Hoje no Brasil, conforme informagGes do site da STN*, a totalidade da DPF interna é
formada pela emisséo de titulos publicos pelo Tesouro Nacional. Por esta razdo a divida pablica
interna é definida por Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMPFi). A Divida externa no
Brasil é formada tanto por emissdes de titulos quanto por contratos com agentes externos, sendo
chamada de Divida Publica Federal Externa (DPFe). Portanto a composi¢do da DPF dividida

em interna e externa pode ser vista na Tabela 03.

Tabela 03 — Composi¢do DPF

R$ bilhdes
ESTOQUE
INDICADOR 2014 2015 2016
DPF 2.296 2.793 3.113
DPMFi 2.184 2.650 2.986
DPFe 112 143 127

FONTE: STN/RAD 2015 e 2016. Confeccéo propria.

4 http://www.tesouro.fazenda.gov.br/o-que-e-a-divida-publica-federal-
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3 MODELO BRASILEIRO DE CLASSIFICACAO DA DPF NO OGU

Como ja descrito, o que é registrado no OGU ¢ a DPF: a divida contraida pelo Governo
Federal que é planejada, acompanhada e executada em seu or¢camento publico federal. A DPF
tem um estoque que é o seu valor total (visto na Tabela 03) e os valores que sdo executados,
rolados ou negociados no ano, de acordo com seus vencimentos. Esses valores anuais séo
compostos de juros, amortizacdo e refinanciamento e compdem a LOA, ou seja, 0s valores que
sdo devidos naquele ano em que o orcamento se refere. Neste capitulo é analisada e criticada a
classificacdo da DPF no OGU sobretudo quanto as particularidades do refinanciamento da

divida.

Considera-se que o modelo brasileiro de classificacdo da DPF no OGU apresenta dois
momentos: um antes e outro apds a edi¢do da Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000
(BRASIL, 2000), a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

Anteriormente a LRF, o conjunto total das despesas com a DPF, isto &, juros,
amortizacdo e refinanciamento, eram classificadas no OGU em um Unico GND denominado
Juros e Encargos da Divida. Nesse modelo, para Passos e Castro (2009), 0 OGU ndo demostrava
a distincdo entre as despesas que modificavam o estoque da divida, tais como emisséo de titulos
novos e pagamentos de juros, das que ndo geram impacto no estogue que sao as despesas com
o refinanciamento da divida. Essa situacdo, conforme os autores, causava analises distorcidas

pelo fato de, naquela época, ndo ser separado dos custos da DPF o seu refinanciamento.

O texto da LRF apresentou o preceito da classificacdo do refinanciamento da divida
publica de forma apartada das outras despesas com a DPF. A finalidade foi evidenciar os valores

das despesas com a DPF em si e do seu refinanciamento:

Art. 5° O projeto de lei orcamentéria anual, elaborado de forma compativel com o plano plurianual,
com a lei de diretrizes orgcamentérias e com as normas desta Lei Complementar:

§ 1° Todas as despesas relativas a divida pablica, mobiliaria ou contratual, e as receitas que as
atenderdo, constardo da lei orcamentaria anual.

§ 2° O refinanciamento da divida publica constara separadamente na lei orgamentéaria e nas de
crédito adicional. (BRASIL, 2000)
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Para operacionalizar a separacdo dos gastos com o refinanciamento, preconizado pela
LRF, foram criados um GND°® e um Orgéo Orcamentario especifico. Segundo Passos e Castro
(2009), foi instituido® o GND: amortizagdo da divida interna/externa para registro das despesas
de amortizacdo e refinanciamento da DPF; assim, as outras despesas referentes a DPF se
classificam no GND: juros e encargos da divida. O 6rgdo especifico criado foi o 75000 —
Refinanciamento da Divida Publica Mobiliaria Federal exclusivo para as despesas com o

refinanciamento.

Portanto, a DPF € classificada no OGU em dois GND: a) GND 2 — juros e encargos da
divida e b) GND 6 — amortizacdo da divida. Segundo o MTO 2017 (SOF/MTO 2017), o GND
de nimero 2 se refere as despesas com 0s juros e 0 de nimero 6 com a amortizacédo e com 0
refinanciamento. Para Passos e Castro (2009) essas mudancas tiveram como consequéncia uma
maior transparéncia no volume de gasto com o refinanciamento da DPF e com juros e outras
despesas do OGU.

Neste capitulo serdo utilizados os valores referentes & LOA do ano de 2016 (Lei n°
13.255 de 14 de janeiro de 2016) para exemplificar, analisar e criticar o modelo brasileiro de
classificacéo e registro da DPF no OGU. O ano de 2016 foi escolhido por ser o mais recente e
também por ser representativo da classificagdo da DPF ja que o modelo utilizado é semelhante
desde a edi¢do da LRF (BRASIL, 2000). A DPF na LOA é classificada da seguinte forma: a)
grupo natureza de despesa (GND); b) categoria econémica; c) funcdo e subfuncdo de Governo

e d) 6rgdo orcamentario.

Quanto a classificacdo por GND, o Gréafico 03 ilustra a composi¢cdo da LOA do ano
2016. Nele observa-se que 0 GND 2 juros e encargos da divida representa 10% do OGU e o
GND 6 amortizacdo da divida, 36%; totalizando os dois grupos demonstra-se que a despesa
total com a DPF no OGU representa 46% da LOA 2016.

> “GND ¢é um agregador de elemento de despesa com as mesmas caracteristicas quanto ao objeto de
gasto”. SOF/MTO 2017, p.58

BArt. 2° Portaria n° 5, de 20 de maio de 1999. Esses novos grupos de despesas sdo conceituados como:
Despesas com o pagamento e/ou refinanciamento do principal e da atualizagdo monetaria ou cambial da divida
publica interna/externa, contratual ou mobiliaria. (SOF/MTO 2000, p. 179 e 130).
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Gréafico 03 — GND LOA 2016
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FONTE: SIOP BI. Confec¢do propria.

Nesse sentido, 10% do total da DPF no orcamento de 2016 foi planejado para as
despesas referentes a juros e encargos da divida, ou seja, despesas que refletem mudanca no
volume do estoque da divida. Para o PSDS Guide (IMF, 2013), as despesas desse tipo sdo
classificadas como ‘fluxos’, assim, despesas com a DPF que podem ser classificadas como

fluxo s&o: emissdo de novos titulos, juros e amortizacéo da divida.

A amortizac¢do da divida consta no GND 6 “amortiza¢do da divida” em que também sédo
inseridas as despesas com o refinanciamento da divida. Portanto, aqui avalia-se uma
classificacdo com dois tipos diferentes de variaveis: a amortizacdo como variavel fluxo e o
refinanciamento como varidvel estoque. Nesse sentido, o refinanciamento é uma parte do
estoque total da divida que é registrada no balango contabil, pois para Sant’anna (1996) estoque

sdo os titulos da divida ndo vencidos e ndo pagos em uma determinada data.

Além disso, a denominacdo do GND abrangendo somente o nome ‘“amortizagcdo” gera
dificuldade de leitura do OGU e interpretacGes errneas. Observando o Grafico 3 pode ser
concluido de forma equivocada que 36% do OGU foi planejado especialmente para a

amortizacéo da divida.

Por conseguinte, para visualizar o montante de despesas dos itens amortizagdo e
refinanciamento é necessaria uma pesquisa complementar. Como a LRF determinou o registro

em separado do refinanciamento, e essa separacdo foi também operacionalizada com a criagcdo
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do 6rgdo orcamentario especifico, pode-se analisar o valor dele numa consulta no GND 6 por

6rgdo orcamentario, conforme Tabela 04 abaixo.

Tabela 04 — GND 6 por Orgéo

R$1,00
~ % DO TOTAL
ORGAO LOA 2016 LOA 2016
75000 - Refinanciamento da Divida Pablica Mobiliaria Federal 881.232.972.226 30
71000 - Encargos Financeiros da Unido 161.778.174.020
Outros Orgaos 1.795.638.239
TOTAL 1.044.806.784.485 36

FONTE: SIOP BI. Confecg¢do propria.

De acordo com a Tabela 04, o valor do 6rgdo 75000 é referente ao refinanciamento da
divida e mostram, também, os outros 6rgaos que registram no GND 6 a amortiza¢do. Assim,
dos 36% vistos no Gréfico 03 referentes ao total GND 6: 30% ¢é referente ao refinanciamento e
apenas 6% se refere a despesas planejadas para amortizacdo da DPF. Logo, 0 menor volume
que esté classificado no GND de nome “Amortiza¢do” é referente as despesas com amortizacdo
da divida. Isso revela uma classificacdo que ndo evidencia os dados que se pretende mostrar,
acarretando interpretaces distantes da realidade, e mostrando-se, dessa forma, como um
sistema de classificacdo da natureza de despesa deficiente que nédo classifica o0 que se propde,

trazendo prejuizo para os relatorios que sdo gerados por meio dessa classificacao.

Conforme demostrado no Grafico 03, seguramente, anterior a LRF, a ndo distin¢do da
natureza dos gastos da divida no orcamento de pagamento e refinanciamento causava uma
caréncia de transparéncia para 0 montante que estava sendo pago quanto ao que era refinanciado
da DPF. Sendo o orcamento publico um instrumento de gestdo, ele, naguela época, nédo
conseguiria fornecer informacdes precisas sobre a composi¢cdo das despesas da DPF. Porém,
como visto no Grafico 03 e na Tabela 04, a classificagdo por GND, mesmo apresentando avango
pos edicdo da LRF, apresenta caréncia, ja que soma, em um unico grupo, 0 GND 6, despesas
com a amortizacdo e com o refinanciamento da divida. Dessa forma, 0 orcamento se mostra
incompleto na sua funcdo de ser um instrumento capaz de fornecer dados para os tomadores de
deciséo e para os formuladores de politicas publicas, diminuindo, assim, a sua finalidade de ser

guia para as escolhas publicas.
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Ap0s a pesquisa adicional descrita, foi possivel separar os custos da amortizacao e do
refinanciamento que s&o somados no GND 6. Assim, a Tabela 5 abaixo demostra a composi¢ao

da DPF no OGU em seus grandes grupos: juros, amortizacao e refinanciamento.

Tabela 05 — Composigdo DPF

R$1,00
ITENS DA DPF LOA 2016 %
Refinanciamento 881.232.972.226 65
Amortizacdo 163.573.812.259 12
Juros 304.101.215.258 23
TOTAL 1.348.907.999.743 100

FONTE: SIOP BI. Confecg¢do propria.

Adicionalmente, a DPF também ¢é classificada no OGU por Categoria Econdmica,

conforme Tabela 06.

Tabela 06 — DPF por categoria econémica e grupo de natureza de despesa

R$ 1,00
CATEG. ECON/GND LOA 2016
3 - Despesas Correntes 304.101.215.258
2 - Juros e Encargos da Divida 304.101.215.258
4 - Despesas de Capital 1.044.806.784.485
6 - Amortizagdo da Divida 1.044.806.784.485
TOTAL 1.348.907.999.743

FONTE: SIOP BI. Confecg¢do propria.

A Tabela 06 demonstra que a totalidade do GND 2 esta classificada como Despesas
Correntes e ado GND 6 como Despesas de Capital. Portanto, conforme MTO 2017 (SOF/MTO
2017, p.57), as despesas com juros e encargos da divida sdo Despesas Corrente definidas como
despesas ‘“‘que ndo contribuem, diretamente, para a formacao ou aquisicdo de um bem de
capital ’, ja as despesas com amortizacdo e refinanciamento da divida, sdo despesas com seu
pagamento e/ou refinanciamento e Despesas de Capital sdo despesas “que contribuem,
diretamente, para a formacgédo ou aquisi¢cdo de um bem de capital ”. Dessa forma, conforme

Sant’ana (1996), o refinanciamento da divida tem as caracteristicas de ndo variar o estoque nem
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amortizar a divida, assim, ndo constitui despesa efetiva e, apesar disso, esta classificada em

‘despesa de capital’.

Outra classificacdo da DPU no OGU é por Funcao de Governo que esta apresentada no
Gréafico 04 abrangendo o total da LOA 2016. Considerando o Grafico 04, apreende-se,
novamente, que 46% do total da LOA de 2016 consta na funcdo Encargos Especiais com
despesas referentes ao total da DPF, que pode ser visualizada sua composicdo na Tabela 05.

Graéfico 04 — Despesas por Func¢do na LOA 2016
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FONTE: SIOP BI. Confec¢éo propria

Portanto a DPF é registrada na Funcdo de cddigo 28 Encargos Especiais. Esta funcéo,
dentre outras classificacGes orcamentarias, foi criada pela Portaria SOF n° 42, de 14 de abril de
1999, a qual permitiu a ado¢do do modelo Orcamento-Programa com a flexibilizacdo da
Classificacdo Funcional-Programatica. A Portaria foi um marco importante da chamada

reforma orcamentaria da época (SOF 1999).

Conforme preconiza o GFSM 2014 (IMF, 2014b) as transaces, as operagdes e 0 Servico
da divida devem constar na Funcéo 701 Servigos publicos gerais. Alerta-se para o fato de que
0 GFSM 2014, na sua classificacdo orgcamentéria por fungdo de governo, ndo consta o tema
refinanciamento da divida. Essa conjuntura de fungdes desencontradas com as diretrizes

internacionais impede a comparabilidade entre os paises o que facilitaria o aprendizado com
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aqueles que encontram melhores préaticas para lidar com questdes publicas no geral e na gestao
da divida nesse caso especifico.

Além disso, essa auséncia de padronizacao inviabiliza a publicidade das estatisticas
fiscais de forma internacional que forneceria a base para a analise dos formuladores de politicas
publicas e avaliagdo da sustentabilidade da politica governamental, conforme PSDS Guide
(IMF, 2013). Para o Guia, a publicidade municia elementos essenciais para a preparacao,

execucdo e aprovacdo do Orcamento Publico no Poder Legislativo.

A classificacdo por Funcdo se subdivide em Subfun¢des. O GFSM 2014 (IMF, 2014b)
delimita em subfuncéo da fungéo que inclui a classificacdo da divida, dita anteriormente: 7011
Orgéo executivos e legislativos, assuntos financeiros e fiscais, assuntos exteriores e 7017
TransacOes da divida pablica e, como incide na funcéo, o guia ndo traz o tema refinanciamento
na subfuncdo. J& o orcamento brasileiro, ilustrado aqui pela LOA 2016, conforme Tabela 07,
apresenta subfuncdes diversas do preconizado pelo GFSM 2014, acarretando novamente
dificuldades de comparabilidade, conforme j& descrito anteriormente.

Tabela 07 —Funcéo 28 Encargos Especiais e subfuncdes

R$ 1,00
FUNCAO/SUBFUNCAO LOA 2016
28 - Encargos Especiais 1.348.907.999.743
841 - Refinanciamento da Divida Interna 858.288.136.772
842 - Refinanciamento da Divida Externa 22.944.835.454
843 - Servico da Divida Interna 452.583.320.769
844 - Servico da Divida Externa 14.691.706.748
846 - Outros Encargos Especiais 400.000.000
TOTAL 1.348.907.999.743

FONTE: SIOP BI. Confecgdo propria.

E, por Gltimo, a DPF também ¢ apresentada por “Orgdo Or¢camentario” na classificacio
institucional do OGU, apesar de ndo configurar 6rgdo orcamentario’ propriamente dito,

conforme Grafico 05.

"“Um orgdo or¢amentdrio ou uma UO ndo correspondem necessariamente a uma estrutura
administrativa, como ocorre, por exemplo, com alguns fundos especiais e com os 6rgdos Transferéncias a Estados,
Distrito Federal e Municipios, Encargos Financeiros da Unido, Operagdes Oficiais de Crédito, Refinanciamento
da Divida Publica Mobiliaria Federal e Reserva de Contingéncia.” (SOF/MTO, 2017, p. 34-35)
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Gréfico 05 — DPF por Orgdo na LOA 2016

DPF por érgao

Demais Orgdos
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35%
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Refinanciament
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FONTE: SIOP BI. Confecgéo propria.

No 6rgdo 71000 — Encargos Financeiros da Unido (EFU) na Unidade Orcamentaria
71101 — Recursos sob Supervisdo do Ministério da Fazenda — consta as despesas com a DPF
guase em sua totalidade, excetuando o refinanciamento da divida. O refinanciamento, como ja
descrito, por mandamento da LRF, consta exclusivamente do 6rgdo 75000 — Refinanciamento
da Divida Pablica Mobiliaria Federal na Unica Unidade Orcamentéaria que é 75101 — Recursos
sob Supervisao do Ministério da Fazenda. Ha também DPF em outros 6rgaos que sao referentes

a saldos antigos quando os 6rgaos contraiam divida em seu nome.

Pelo Grafico 05 pode ser demonstrado que a maioria da composicao da DPF, 65%, (ver
também Tabela 05) esta registrada no Orgdo 75000 — Refinanciamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal. O valor do refinanciamento registrado na LOA ¢ a parte da divida referente
a rolagem que ocorrera naquele ano e que, em termos nominais, ndo aumenta o estoque da
divida, isto é, ndo aumenta o nivel do passivo sendo, portanto, segundo PSDS Guide (IMF,
2013), uma variavel estoque. O PSDS Guide (IMF, 2013) conceitua o refinanciamento como
repactuacdo de um ou mais contratos da divida vigente, incluindo divida atrasada,

transformando-o em empréstimo novo que reembolsa a divida atual.

A despeito do principio da universalidade no orcamento publico, segundo Giocomoni,
2012, segundo o qual devera constar a totalidade das receitas e das despesas, também o
orcamento publico é um lécus em que sdo demostradas as prioridades do governo e as
necessidades nacional importantes. Nesse sentido, observando o OGU entende-se que é



30

prioridade do pais o refinanciamento da divida ja que esse tem como montante cerca de 1/3 do

orcamento total.

A SOF, no documento Orcamento Cidaddo (SOF, 2015), relata que o refinanciamento
da divida somente consta do or¢camento publico devido determinacdo a legal e que para
visualizar corretamente o valor do pagamento da divida no orcamento deve-se excluir o valor
do refinanciamento. Concordando com a SOF, Sant’ana (1996) escreveu que o tratamento da
rolagem da divida, compondo o orgcamento, demonstra situacbes de interpretacdes pouco

efetivas, como por exemplo, a estatistica OGU/PIB que se mostra distorcida.

Dessa forma, sendo o refinanciamento da divida publica uma variavel estoque, infere-
se que as suas operacdes classificadas no OGU séo apartadas da I6gica ordinaria do orcamento
como um todo. No texto da LOA, os valores do refinanciamento estdo destacados, conforme
prevé LRF (BRASIL, 2000). Esses montantes de receita e despesa para o fim de rolagem séo
idénticos. Essa forma de identificar a rolagem da divida separada sugere um orcamento
diferente, podendo ser uma extens@o do or¢camento fiscal e do da seguridade social. Caso fosse
dessa maneira, ndo seria uma afronta ao principio orcamentario da Unidade ja que o Brasil

possui orcamentos diferentes que se unem numa Unica peca orcamentaria legal — a LOA.

Portanto, apesar de a natureza da despesa do refinanciamento da divida publica ser
notavelmente estoque ele constituiu uma despesa orcamentaria no sentido em que é executado
no orcamento mesmo que sua fonte de execucdo seja uma contracdo de operacao de crédito, ou

seja, nova emissdo de titulo para pagar divida ndo paga e vencida, ou seja, rolagem da divida.
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CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho apresentou 0s conceitos aderentes ao or¢camento e a divida publica, delineou
a classificacdo da DPF no OGU e analisou o item refinanciamento da divida pablica, concluindo
que é uma variavel estoque. Para essa pesquisa, as fontes académicas sobre o estudo da divida
no orgcamento publico se mostraram escassas ja que as pesquisas sobre a divida sdo, em sua
maioria, sobre 0s seus macro indices como um estoque contabil ou como uma variavel
econdmica. Assim, esta pesquisa demostrou que a classificagdo dos elementos que compdem a
DPF no OGU se mostra extensa e pouco transparente. Além disso, 0s juros, a amortizacdo e o
refinanciamento da divida se revelam varidveis de natureza diferentes: os dois primeiros sao

variaveis fluxo e o Gltimo variavel estoque.

As variaveis que compdem a DPF — juros, amortizacdo e refinanciamento — sao de dificil
visualizagdo no OGU. O refinanciamento, por forca de lei, é o item de mais facil e rapida
visualizacdo pois se apresenta no texto da LOA. De tal modo, a classificagdo da DPF no OGU
se mostrou ampla, composta de varios itens e sendo pouco transparente. Além disso, 0 OGU
também ndo apresenta um anexo com o planejamento da divida para o ano referente ao

orcamento e para os futuros, como preconiza o PSDS Guide (IMF, 2013).

O item juros apresenta simples visualizagdo no OGU pois apresenta-se em um GND
préprio e especifico de facil pesquisa. Esse item é normalmente classificado no OGU ja que é

uma variavel fluxo, ou seja, ndo é estatica e modifica o estoque da DPF.

J& a amortizacdo da divida é de dificil analise e pode promover interpretacdes tortuosas
no OGU. Na classificacdo do OGU ha um GND chamado amortizacdo da divida que poderia,
em primeira analise, julgar de facil acesso seus valores, como no caso dos juros. Porém os
valores referentes ao refinanciamento também séo classificados nesse mesmo GND. Apesar
disso, a amortizagdo também é de classificacdo ordinaria no OGU uma vez que é uma variavel

fluxo, ou seja, promove mudancas no volume total da divida.

Porém, o refinanciamento da divida, objetivo deste trabalho, se mostrou como variavel
estoque pois ndo modifica o valor total da divida sendo, apenas uma troca de instrumentos
vencidos por novos, isto é, uma rolagem da divida. Mas a sua visualizacdo no OGU e facilitada
ja que o seu valor é destacado no texto da LOA e também possui um Orgdo Orcamentario

exclusivo para a sua classificagdo. Apesar dessa facilidade, ele compdem o GND amortizagéo
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da divida juntamente com os valores de amortiza¢do, como dito acima, o que enfraquece sua

transparéncia.

Apesar disso, o refinanciamento € uma despesa orcamentaria pois, concordando com
Carvalho Jr e Feij6 (2015), para ser despesa orcamentaria basta ser uma aplicacdo que necessita
estar autorizada na LOA ou em seus creditos adicionais, ou seja, estando na lei do orgamento é
configurada como despesa orgamentaria. Nesse caso, a rolagem da divida seria uma despesa
orcamentaria ja que consta da LOA. E também, para 0s autores, seria receita orcamentaria ja
que essa € conceituada como fonte de recurso com a finalidade de autorizar despesa
orcamentaria. Pois, mesmo o refinanciamento sendo uma variavel estoque € uma despesa
orcamentaria porque é executada como as outras despesas ainda que a sua fonte de receita seja
operacdo de crédito. Além disso, o PSDS Guide (IMF, 2013) relata que um sistema de gestdo é
uma fonte de dados sobre a divida publica e, vendo o orgamento como um sistema de gestéo, o

refinanciamento estando nele ajudaria a fornecer dados sobre a divida.

Com a finalidade de alcancar mais transparéncia para o refinanciamento da divida
propBe-se entdo algumas modificacdes na peca orcamentaria. A mais abrangente € a criacao de
um novo orcamento chamado de Orcamento do Refinanciamento da Divida Pablica que,
juntamente com os or¢camentos Fiscal, da Seguridade Social e de Investimento, formariam a
LOA; além disso, também uma criacdo de um novo GND para o refinanciamento apartado das
despesas com a amortizacdo. Do mesmo modo é importante promover uma modificacdo da
Funcéo de Governo da divida para acompanhar o GFSM 2014 (IMF, 2014b). Por fim, a inclusao

de um Informe sobre a Divida anexo a LOA, conforme preconiza o PSDS Guide (IMF, 2013).

O novo orgamento proposto criaria uma nova Esfera Orcamentaria na qual seriam
incluidas todas as despesas com o refinanciamento. Com isso, os dados de refinanciamento
estariam evidenciados e apartados das outras despesas com a divida que variam o estoque e que
s830 0s juros e a amortizacdo que continuariam a compor o Orcamento Fiscal devido a sua

natureza de influenciar o cenério econdmico no curto prazo.

Outra modificacdo importante proposta € a criagdo de um GND especifico para o
refinanciamento pois no modelo atual as despesas dele se somam com as de amortizagdo no
GND de nome Amortizacdo da Divida. Essa situacdo leva a extracdo de relatérios com
interpretacdes equivocadas do montante de despesas destinadas a amortizacao tendo em vista
que, como visto no capitulo anterior, apesar do nome do GND, a grande maioria das despesas

é destinada ao refinanciamento. Além disso, hd um erro de conceituagdo tendo em vista que o
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refinanciamento ndo promove a amortizacdo da divida publica pois se constitui apenas como

rolagem da divida.

Outro ponto importante da sugestdo de modificacdo da classificacdo da divida publica
no OGU é a Funcéo de Governo diferente do que traz 0 GFSM 2014 (IMF, 2014b). Sabe-se
que o item divida ndo € o Unico que consta em Funcao diferente da norma internacional, porém
aqui se trata apenas desse assunto. Seria necessario aderir ao modelo do GFSM 2014 de Fungéo
e Subfuncdo para as despesas com juros e amortizacdo da divida. No que se refere ao
refinanciamento, que, como visto, ndo consta da referida classificacdo do GFSM 2014, propde-
se que ele seja classificado na mesma fungdo dos outros itens que compdem a divida, e, assim,

continuaria na subfuncéo ja existente que € especifica.

Por fim propde-se que seja criado um Informe sobre a Divida Publica na forma de um
anexo a LOA. O PSDS Guide (IMF, 2013) sugere que esse informe seja em conjunto com o
Anexo de Metas Fiscais. Nele trariam-se as projec6es da divida publica para o ano da LOA e
para dois ou mais anos subsequentes, semelhante a forma das metas fiscais que traz a LDO
brasileira. Esse anexo € importante para avaliar a trajetoria do endividamento no orcamento
publico e planejar o seu desenvolvimento em conjunto com as metas de conjuntura econdmica

ja que a divida delineia o espaco fiscal do orcamento.

Em suma, para se alcangar mais transparéncia no tratamento do refinanciamento da
divida dentro do or¢camento brasileiro sdo propostas algumas modificacdes para se alcancar
comparabilidade internacional e melhor tratamento a esse item de despesa que hoje participa
com 30% do total do orcamento e que obscurece, mesmo com as modificacBes promovidas pela

LRF, a clareza do tamanho do orcamento brasileiro e de sua rolagem da divida.
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