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BRASIL E ITALIA: COMPARACAO DAS METODOLOGIAS DE MENSURACAO
DE DiVIDA PUBLICA BRUTA.

RESUMO

Este trabalho busca avaliar a comparabilidade entre as medidas de divida publica utilizadas
pelo Brasil, mais especificamente pelo Banco Central do Brasil, com as adotadas pela Italia,
em relacdo a adogdo do “European System of Accounts” (ESA, 2010), sistema da Unido
Europeia. Dessa forma, em um primeiro momento foi feito um estudo para apresentacio da
metodologia do Banco Central do Brasil (BACEN) e depois para a apresentacdo da
metodologia da Itdlia, membro da Unido Europeia, usuario do sistema ESA (2010), para
mensuracdo de divida. Ao final, percebeu-se que, na comparacdo, as possiveis diferencas

entre ambas, estdo na abrangéncia instrumental e institucional.

Palavras-Chave: Divida Publica; Metodologia; Mensuragao; Ilusdo Fiscal; Banco Central do

Brasil; Estatisticas Fiscais; European System of Accounts.
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1. INTRODUCAO

Segundo Dipplesman, Dziobek e Mangas (2012) os paises em geral possuem formas
proprias de apresentacdo de resultado, ndo ha, portanto, uma uniformidade no calculo de
indicadores fiscais. Quando das crises econdmicas, no geral, ¢ preciso adequar a gestdo fiscal,
para que as politicas publicas adotadas ndo sejam anticiclicas, mas de cunho discricionario e
pouco transparente, como leciona Gobetti (2010), o que agrava uma crise fiscal; ou, conforme
0 mesmo autor, para que os gestores ndo sejam tentados a adotarem medidas como a
“contabilidade criativa” ou as “trapacgas fiscais”. Nesse contexto, pondera-se também a
sustentabilidade da divida, uma vez que a mesma consiste em uma variavel de estoque, sendo
também produto de escolhas feitas pelos gestores do passado. Dessa forma, além de se
ponderar as escolhas do presente, por ldgica se faz preciso ponderar as opgdes passadas. Isso
perpassa pela responsabilidade dos gestores, bem como pelo respeito destes a legislagdo fiscal
e a consisténcia quanto a metodologia de apuragdo e evidenciacdo da divida publica, bem
como do proprio resultado do governo. Ao tratar de responsabilidade fiscal, lembra-se de dois
paises: o Brasil e da Italia, os quais passaram por crises fiscais.

Dessa forma, campara-se aqueles dois paises em posi¢des relativamente diferentes,
mas com tracos bastante parecidos. Nota-se, ao longo do estudo, que ambos apesentam além
do envelhecimento da populagao (VIEIRA; BENEVIDES, 2016; BALASSONI, et al, 2002),
a necessidade de seguirem regras fiscais proprias, bem como historicos de ajustes ocorridos
na década de 90. Nesse contexto, o objetivo do texto consiste em avaliar a comparabilidade
das medidas de divida publica entre Brasil e Itélia.

O texto organiza-se em quatro partes, além da introducao e da conclusdo. Na primeira
apresenta-se conceitos tedricos iniciais que complementam as seguintes; na segunda trabalha-
se com o a metodologia aplicada pelo Banco Central do Brasil (BC). A opg¢ao por tal
metodologia se deu pela sua abordagem simples e clara do BC, mas também pelos dados
disponibilizados. Nesta segunda parte, ainda, trabalha-se com a Itdlia em seu padrao
European System of Accounts (2010) ou ESA (2010). A escolha desta forma de apresentacao
se deu pelo fato do ESA (2010) utilizado por todos os paises europeus, 0 que permite uma
expansdo comparativa para trabalhos futuros. A terceira parte apresenta alguns aspectos
metodologicos em relagdo a obtengdo dos dados e a quarta e Ultima etapa apresenta os

resultados da pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, apresentam-se os aspectos relevantes para cada um dos paises em
comento: Italia e Brasil. Primeiramente, algumas questdes que permitem uma comparagao,
ainda que incipiente: isolou-se a compreensdo das metodologias escolhidas, sendo uma
aplicada ao Brasil, outra aplicada a Italia. Por isso, para o célculo da Divida Bruta do Governo
Geral para os dois paises destacaram-se as caracteristicas relativas a abrangéncia institucional
e instrumental. Frisa-se que ambos os paises usam critérios estatisticos para o levantamento
de suas informagdes, conforme ESA (2010) e BACEN (2018), entretanto os itens que cada um
congrega em seus calculos ndo sdo os mesmos, uma vez que as premissas adotadas para a

classificacdo nos diferentes critérios diferem, conforme se verd no caminhar deste texto.

2.1 Divida Publica, Gestao e Sustentabilidade Fiscal

Dippelsman, Dziobek e Mangas (2012) indicam que também no calculo da divida
entre os estados varia, pois cada governo pode incluir os instrumentos de divida que desejar. A
situacdo se torna mais complexa pois, conforme Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011) a
divida ¢ composta pelos fluxos adicionados nao apenas do presente, mas também do passado
de um governo, sendo cumulativa ao longo do tempo. Constata-se, pelo exposto, que a divida
em si € consiste em uma varidvel de estoque, devido a sua cumulatividade, a qual pode conter
uma gama de instrumentos que outrora seriam classificados como divida e agora ja nao o sdo
mais; ou seja: a escolha por uma classificagdo em detrimento de outra e a mudanca de
critérios decorrentes da evolucdo estatistica e da propria estrutura do governo ao longo do
tempo, como aponta Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011), também precisa ser bem
estudado quanto ao seu impacto sobre o valor da divida. Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik
(2011) também mencionam que ha transag¢des que nao afetam o déficit — outra medida fiscal —
mas, com certeza, impactam na divida de uma entidade estatal, pelo que importam na
necessidade de um ajuste deficit-divida (ADD) — uma tradugdo livre de “deficit-debt
adjustment” (DDA) em inglés.

Cita-se aqui dois exemplos distintos: o primeiro, no ESA (2010), o qual impde que
este ajuste Deficit-Divida seja exposto de forma clara; o segundo no BACEN (2018) quando
aponta que quando da alteracdo de classificagdo para uma entidade — Petrobras e Eletrobras —
tornou-se necessario retroagir até o inicio da metodologia com esta exclusao, justamente para

fins de comparacao; ou seja: as variagdes nos critérios e os ajustes devem ser expostos quando
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da apresentacdo de valores na divida publica, para evitar distor¢des na apresentacao e conferir
comparabilidade.

A caracteristica da divida publica ser uma variavel de estoque composta ndo apenas
dos saldos do presente, mas também do passado, conforme dito acima, lhe confere um carater
de continuidade no tempo, sendo um vinculo mantido por gera¢des. Ora, dessa forma, ¢
preciso sabedoria para promover um endividamento do ente estatal, especialmente quanto a
manuten¢do de uma posi¢do deficitdria ao longo do tempo, com se verd mais adiante. O
endividamento, contudo, ¢ apenas uma parte da questdo, ha mais em jogo: quando o montante
necessario para a cobertura de despesas de capital e corrente for maior do que o recebimento
de receitas — de todos os tipos — o Estado entra em uma posicdo negativa ou deficitaria
(BACEN, 2018, p. 32). Nessa circunstancia, ¢ preciso buscar recursos para cobrir esse deficit,
seja por recursos proprios ou com recursos de terceiros.

Matias-Pereira (2012) leciona que o déficit resulta da incapacidade de fazer
poupanca pelo ente estatal. Nisso, esse ente busca por recursos de terceiros, para manter o
nivel de investimentos adequado, uma vez que a finalidade do ente estatal ¢ a de cuidar de sua
populacdo. Matias-Pereira (2012) relembra Keynes, ao lecionar que um estado deve optar por
uma posi¢ao deficitaria para fazer frente a uma crise, ao tempo em que esclarece sobre a
inconveniéncia do deficit estrutural para o crescimento econdmico de um pais.

Matias-Pereira (2012) também menciona as razdes para este alerta: o deficit publico
estrutural promove o crescimento da divida publica e obriga o governo a remunerar mais o
capital de terceiros que € captado no mercado por meio do aumento nas taxas de juros. Eis ai
outro aspecto que deve ser considerado quando da analise da posi¢ao fiscal de um Estado: o
perfil de sua divida. Maturacdo, taxas de juros, a existéncia de cupons de desconto, a
diferenca entre os valores de face e de mercado, foram apontados pela doutrina consultada
(LOJSCH, 2011; GIAMBIAGGI; ALEM, 2010; DIPPELSMAN, DZIOBEK E MANGAS,
2011; MATIAS-PEREIRA, 2012).

Giambiaggi e Além (2010) complementam que para o Governo € necessario se
financiar com capital de terceiros, por varios motivos, dentre eles o politico. Dependendo da
taxa de juros, fazer esta operagdo pode ser mais vantajoso do que utilizar recursos proprios de
longo prazo, especialmente se o custo do capital proprio for superior ao custo do capital de
terceiros. Gobetti (2011) bem como Giambiaggi e Além (2010) citam como exemplo a Italia,

que, quando do seu ingresso na Unido Europeia, se beneficiou de juros menores para financiar
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sua divida. Eis uma situagdo que comprova que ndo ¢ apenas o endividamento, mas sim como
ele ¢ feito. A situagdo, contudo, engloba outras variaveis.

Para Giambiaggi e Além (2010) ¢ cedigco o entendimento que a emissdo monetaria
promove inflagdo, dessa forma esta ndo ¢ a medida mais cogitada, entretanto ndo impede que
as autoridades fagam uso dela. Dessa forma, ¢ necessario prudéncia e sabedoria na escolha da
fonte de financiamento pelo Governo. Nesse sentido ¢ importante considerar a importancia do
uso dos Bancos Centrais quando da emissdo de moeda, especialmente em relagio ao papel dos
bancos centrais como emissores de moeda.

A divida para um ente estatal pode ser uma coisa boa, mas a gestdo dela,
especialmente dos juros, ¢ importante pois como afirma Matias-Pereira (2012) foi o
descontrole na gestdo do deficit que promoveu crises nos paises em desenvolvimento desde
final do século passado e até os primeiros anos deste.

Outro aspecto que pode ser apresentado ¢ a relagdo entre investimento e gasto
corrente. O primeiro, ¢ importante para o desenvolvimento econdomico de um pais, o segundo
serve para a manuten¢do da qualidade de vida e atendimento das necessidades basicas de uma
populacdo. Esses dois itens, gasto e investimento, estdo expostos de forma explicita no
“Budgetary Draft” (Italia, 2017), sendo que a Divida Bruta do Governo Geral, nesse
contexto, pode, conforme a metodologia utilizada, ser de grande ajuda na avaliacdo de ambos
os itens.

Em que pese a relevancia, vale registrar a ressalva feita por Irwin (2011), o qual, ao
tratar do tema gastos diferidos, em tradugdo livre, aponta o uso das participagdes publico-
privadas trés paises para a realizagao de investimentos, tendo contado apenas com os valores a
eles relativos ao investimento em si, sem considerarem as obrigacdes acessoOrias, nitidos
passivos ocultos, que foram remunerados depois. Tais valores, segundo o autor contemplaram
incremento em despesas de manutencdo — correntes, portanto — equivalentes a 1% do PIB.
Dessa forma, constata-se, dos estudos mencionados, que, além do perfil da divida, dos juros, e
dos fatores acima considerados, ¢ importante observar o tipo de composi¢do de uma divida,
além de sua abrangéncia relativa ao porte do ente que a assume.

Somando-se ao que ja foi exposto, ¢ importante trazer a discussdao quanto aos aspectos
previdencidrios. A previdéncia social no Brasil tem carater constitucional, sendo contributiva,
e parte do sistema de prote¢do social (IBRAHIM, 2005). Ao lado dela encontram-se a saude e
a assisténcia social, as quais, ao contrdrio da sua congénere, ndo apresentam carater

contraprestacional, como requisito essencial para adesao. A Italia, por sua vez também inclui a
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saude como direito fundamental (art. 32) de carater constitucional, mas a assisténcia social e a
previdéncia social (art.38) estdo inseridas na ordem econOmica da Constituicdo Italiana
(ITALIA, 2018).

O Brasil e a Italia apresentam um envelhecimento da populacio (VIEIRA;
BENEVIDES, 2016; BALASSONI; FRANCO; MIMIGLIANO; MONACELI, 2002) o que
consome mais recursos publicos para as estruturas de suporte social, tais como previdéncia e
satde. Outro fato apresentado especificamente por Vieira e Benevides (2016) consiste na
rapida evolu¢do dos procedimentos médicos como fator de custos, algo que se aplica ao
Brasil, mas também a Italia. Tais itens chamam a aten¢@o pois, conforme Lojsch, Rodrigues-
Vives e Slavik (2011) aponta, hd alto grau de inseguranga em relagdo a ponderacdo sobre
beneficios previdencidrios futuros, como parte da divida publica, revelando a natureza
intergeracional da composicdo da divida.

Ante ao exposto verifica-se que muitos sdo os critérios que devem ser ponderados
quando da construcao de um perfil para a divida publica que permita a comparabilidade em
relacdo aos paises. Aspectos como entidades integrantes, composicdo da divida e questdes
valorativas devem ser levadas em conta ndo apenas quando da compara¢do como quando da

gestao.

2.2. Metodologia de Divida — Brasil (BACEN)

Quadro 01 — Diferencas de metodologia para o calculo dos indicadores publicos no Brasil, classificadas
conforme a entidade que os divulga.

Entidade / critérios STN BACEN IBGE
Metodologia “acima da linha” “abaixo da linha” “contas nacionais”
Abrangéncia “Resultado do Tesouro “Setor Publico” “Setor Publico exceto as

Nacional” “Governo Geral” empresas estatais

“Governo Central (p. 15)”
“Governos Estaduais”

(p-15)
“Governos Municipais”

(p-15)

Periodicidade Quadrimestral Mensal Anual

Fonte: Construgao propria com base no Manual do Banco Central (BACEN, 2018).
Conforme esclarecido pelo BACEN (2018), a metodologia apresentada pelo célculo

dos indicadores do Banco Central difere da metodologia de calculo quanto aos demais 6rgaos:
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STN e IBGE. Ainda, a abrangéncia quanto aos itens incluidos e excluidos chama atencgao.

Além disso, a periodicidade adotada pelo Banco Central difere em relagao a dos demais.

O Quadro 01, o qual foi construido com base unicamente nas informacdes constantes
do Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018) e que contém as diferencgas apontadas pelo
citado manual de forma sintética.

Em uma das paginas de seu sitio, ainda dentro das Notas de Esclarecimento,
divulgada em 19 de janeiro de 2015, o Banco Central (BACEN, 2015) esclarece a coeréncia
adotada por sua metodologia, em relagdo a divida publica, bem como em relacdo ao Plano
Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF), utilizado como fonte de
dados para seus levantamentos. Em outra nota de esclarecimento, datada de 28 de junho de
2013 (BACEN, 2013), o BC explicita a adocdo da metodologia utilizada pelo Fundo
Monetario Internacional — FMI, conforme transcrito:

“Em relagdo a matéria “BC adota novo conceito de superavit primario”,
publicada na edi¢do desta sexta-feira do jornal Valor Econdémico, o
Banco Central esclarece que a metodologia de apuragdo dos resultados
fiscais é universal, padronizada e estabelecida pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI) no manual de finangas publicas Government
Finance Statistics Manual (GFSM), de 2001.” BACEN (2013)

Trata-se de um posicionamento contraditorio, uma vez que o Banco Central do Brasil
aduz ser seguidor das praticas do FMI, ao tempo em que exclui a Petrobras e a Eletrobras

baseado na governanga, conforme leciona o Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018).

2.2.1. Medidas de Divida — BACEN

Dando continuidade, o sitio do BACEN (2018) aponta os principais indicadores de
divida que sao calculados por ele, bem como a sua abrangéncia:
e Necessidade de Financiamento do Setor Publico - NFSP
e Divida Liquida do Setor Publico - DLSP
e Divida Liquida do Governo Geral - DLGG
e Divida Bruta do Governo Geral - DBGG
Desses o escopo do trabalho sera a Divida Bruta do Governo Geral e,
superficialmente, a Divida Liquida do Setor Publico. A opgao por esse trato ocorre, pois, a

despeito de haver a possibilidade de célculo da Divida pelo Setor Publico no ESA (2010) ,
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esse calculo ndo ¢ realizado, conforme de depreende da leitura de Lojsch, Rodrigues-Vives e
Slavik (2011). Ja o BACEN (2018), por sua vez, calcula os valores da Divida Liquida e Bruta
do Governo Geral e do Setor Publico, sendo que, neste contexto, ele aponta que a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGGQG), consiste na soma da divida externa da Unido, Estados e
Municipios e da Divida Interna.

A Divida Bruta ¢ calculada como parte da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP),
a qual ¢ apurada mensalmente — e isso reflete as variagdes de receitas e despesas. A DLSP
inclui a deducdo das informagdes relativas as transacdes intra-federagdo que ocorrem entre os
entes da federacdo ou entre estes e suas entidades nao financeiras. Com isso ¢ apresentado o
endividamento do ente e o resultado dele, descartando-se a duplicidade em relacdo as
operacdes realizadas e desconsiderando as operagdes de refinanciamento de dividas entre os
entes da federagdo e suas entidades (BACEN, 2018). No Brasil hé leis e atos normativos
legais que abordam estas operagdes e sdo consideradas na composi¢ao da estrutura de calculo
tanto da DLSP quanto da DBGG. O Quadro 02 contém as ementas da legislagio mencionada

no Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN) que abordam a matéria.

Quadro 02 — Construido com base nas disposicoes legais existentes.

Legislagao Ementa

Lei n® 9.496/97 Estabelece critérios para a consolidacdo, a assuncdo e o refinanciamento, pela Unido, da
Divida Publica Mobilidria e outras que especifica, de responsabilidade dos Estados e do
Distrito Federal (BRASIL, 1997)

Medida  Provisoria | Estabelece critérios para a consolidacdo, a assuncao e o refinanciamento, pela Unido, da

(MP) n° 2.185- Divida Publica mobiliaria e outras que especifica, de responsabilidade dos Municipios
’ (BRASIL, 2001);

35/2001

Lei n® 8.727/93 Estabelece diretrizes para a consolidagdo e o reescalonamento, pela Unido, de dividas
internas das administra¢des direta e indireta dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, e da outras providéncias (BRASIL, 1993);

Lein® 11.803/2008 | Altera a lei n°. 10179, de 6 de fevereiro de 2001, dispde sobre a utilizacdo de superavit
financeiro em 31 de dezembro 2007, e dé outras providéncias.

MP n° 2.179-| Dispde sobre as relacdes financeiras entre a Unido ¢ o Banco Central do Brasil e da
outras Providéncias (BRASIL, 2001). Aqui vale uma observagdo: no sitio eletronico da

36/2001 Céamara dos Deputados (BRASIL, 2001) esta MP encontra-se pronta para deliberagdo do
plenario.
Lein® 7.976/89 Dispoe sobre o refinanciamento pela Unido da divida externa de responsabilidade dos

Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, inclusive suas entidades da Administra¢éo
Indireta, e d& outras providéncias (BRASIL, 1989).

Fonte: construcdo propria com base na legislagdo vigente
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Sua apuracdo engloba apenas o montante dos débitos em seus valores brutos, para os
credores nacionais, ou valores convertidos pela taxa de cambio de final de periodo, para os
internacionais, quando da divida externa ou de titulos remunerados pela taxa de cambio
(BACEN, 2018, p. 10). A Divida do Setor Publico deveria contemplar os valores relativos ao
Governo Geral e as Atividades relativas ao Setor Nao-Financeiro, ainda que com alguns
ajustes. Essa apuracdo, por ser mensal, implica que a despesa ¢ registrada como deficit no
momento em que € paga e ndo quando ela ¢ incorrida. Isso implica na ado¢do do regime de
caixa para o langamento do deficit. Aqui cabe a ressalva em relacdo aos estagios da despesa
publica brasileira, quais sejam: empenho, liquidacdo e pagamento. O que nao for pago até 31
de dezembro, esteja empenhado ou empenhado e liquidado ingressa nos restos a pagar
(GIACOMONI, 2010).

Tanto a Divida Bruta do Governo Geral quanto a Divida Liquida do Governo Geral
sdo fornecidos pelo Banco Central do Brasil e permitem o entendimento dos principais
componentes da Divida Liquida do Setor Publico. Em verdade o Manual de Estatisticas
Fiscais (BACEN, 2018) apenas indica que estes sdo os principais itens, mas ndo aponta quais
sdo os demais, nem indica a relacdo algébrica entre seus valores, entretanto o sitio ¢ farto em
demonstragdes e notas a imprensa.

Isso posto, o proximo passo na abordagem da metodologia ¢ compreender a

abrangéncia institucional e de componentes da divida.

2.2.2. Abrangéncia Institucional — BACEN

Abrangéncia: defini¢do de Setor Publico, Governo Geral e outras defini¢des

Os critérios de agregacdo utilizados pelo BC sdo econdmicos e operacionais, pelo
que ha necessidade de tratamento das informacdes obtidas pelas suas fontes — credores do
setor publico — em relagdo a realidade da administragdo publica brasileira, a qual estd
organizada conforme o Decreto lei n® 200/67, recepcionado pela Constituicdo Federal de
1988. Nesse decreto, consta a cldssica particdo da Administragdo Publica Brasileira em
Administragcdo Publica Direta e Administragdo Publica Indireta, a qual congloba as seguintes
pessoas juridicas: autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista e fundagdes.
Esta parti¢do ndo se revela compativel com os critérios de agregagdo necessarios a divulgacgao
dos resultados pelo Banco Central.

Dessa forma a classificacdo adotada pelo BC para a divulgacdo de suas estatisticas

fiscais opta por dividir o setor piblico conforme a Figura O1.
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Observa-se que a estrutura, embora diferente da estrutura legal, dela ndo se afasta
integralmente e ainda oferece indicativos sobre os critérios adotados quando da apresentacao
das informagdes. Setor publico enquanto género, governos e atividades empresariais € suas
respectivas subespécies, contemplam entidades que podem ou ndo estar incluidas nas
divulgacdes conforme a sua insergao.

Figura 01. Divisdo do Setor Publico para o Banco Central do Brasil

Seror Piblico

|
Acividades

empresariais

|
piriin’ Financeiras

Banco Ceneral Empresas
Inemarial o misneriss

Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018).
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Reescrevendo o diagrama acima, encontra-se que para o Banco Central do Brasil a
separacao deve ser feita conforme a atuagao na economia, segundo indica o Quadro 03.

Ante ao exposto, depreende-se que a expressao “Setor Publico” para o Banco Central
do Brasil consiste em todas as entidades da administragdo publica direta e também da indireta,
sendo que desta estdo ressalvadas as entidades cujos padrdes de governanga corporativa sejam
semelhantes as entidades privadas e que tenham autonomia para captacdo de poupancga

publica, justificativa para a exclusdo da Petrobras e da Eletrobras.Neste trabalho a defini¢cao

de Governo Geral ¢ a que sera trabalhada.

Quadro 03 — Sintese da ado¢do de conceitos pelo Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central do
Brasil

1. Governo Geral: Compreende aquilo que o Decreto-Lei n® 200 denomina de Administracdo Direta de todas
as esferas de governo' bem como os elementos da Administragdo indireta que ndo exercam atividades
empresariais (Fundagdes piblicas® e Autarquias), dentre elas a Previdéncia Social. Neste item foi classificado
também o Banco Central, o qual deve, por determinacdo da Lei Complementar n° 101/2000 (art. 5°, § 6°),
transferir seu resultado, enquanto autoridade monetaria nacional, e seu custeio para o Tesouro Nacional,
integrante do Governo Geral (Governo Federal).

2. Atividades empresariais: contempla as entidades da Administragdo Publica Indireta, com atuacdo
preponderantemente empresarial e financeira, excetuadas a Petroleo Brasileiro S.A — Petrobras, e a Centrais
[Elétricas Brasileiras S. A — Eletrobras, as quais possuem capacidade para captacdo mercadologica de recursos e
que sdo dotadas de normas de governanga corporativa analogas as adotadas por entidades privadas de capital
aberto. Por estes dois motivos elas foram excluidas das apresentacdes de resultado fiscal elaboradas pelo Banco
Central.

3. Setor publico nao-financeiro: aqui o critério consiste em ser ou ndo atividade empresarial de natureza
financeira. Nesse topico sao alocados Governo Geral e algumas entidades das Atividades empresariais, mais
especificamente as entidades que executem a fungdo interventiva da Administracdo Publica na economia,
pertencentes as unidades subnacionais que dependam de recursos orgamentarios para custeio de suas despesas e
que ndo atuem como agentes financeiros no mercado.

4. Setor publico financeiro: composto de entidades classificadas na atividade empresarial e que esse item esta
metodologicamente excluido da apresentacgio feita pelo Banco Central. Atualmente, somente duas entidades — a
IPetrobrés e a Eletrobras — estdo nesse grupo, a primeira em maio de 2009 e a segunda 1 ano ¢ meio depois.

Fonte: Construcdo propria com base nos dados e na legislacdo indicada no Manual de Estatisticas Fiscais do
Banco Central do Brasil, (BACEN, 2018).

2.2.3. Abrangéncia de Instrumentos de Divida — BACEN

Com base no Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018) e nas tabelas
disponiveis em BACEN (2018), observa-se que a partir da Divida Bruta do Governo Geral ¢
calculada a Divida Liquida do Governo Geral e do Setor publico. Como ambas nao estdo no

escopo deste trabalho, isso ndo sera aprofundado.

1 No Brasil as esferas de governo constitucionalmente definidas sdo: Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios.

2 Nao se vai adentrar na questdo da pertinéncia das fundagdes publicas a esfera publica ou privada pois nao ¢
o cerne desse trabalho, além do mais esta diferencga ndo se afigura de relevancia para a abordagem do tema.
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Considerando a metodologia proposta pelo Manual de Estatisticas Fiscais (2018), ¢
cedico compreender que o mesmo evidencia informagdes quanto aos valores aplicados pela
Previdéncia e pelos fundos federais e pelos estados em titulos publicos, ainda que por forma
transversa: quando da dedugdo destes valores do total da divida mobiliaria em mercado.
Percebeu-se pela leitura do Manual de Estatisticas Fiscais (2018), que ao longo do texto foi
mencionada a Previdéncia Social enquanto que no demonstrativo explanatorio do manual,
inclusive transcrito em comento constava apenas a rubrica Previdéncia, sem especificar se tais
valores seriam somente os administrados pelo Instituto Nacional de Seguro Social — INSS, ou
se abarcariam também outros possiveis investimentos realizados por sistemas proprios de
previdéncia da Unido, dos Estados € dos Municipios que os tenham. Neste item, também nao
se fez a evidenciagdo dos valores relativos aos sistemas previdenciarios de cunho
complementar. Vale o destaque que o item Previdéncia Social contém o “Resultado Liquido
do Sistema de Previdéncia Social junto ao sistema financeiro” (BACEN, 2018, p.18).

Além das rubricas acima, o Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018) menciona
ainda as Operagdes compromissadas, as quais, segundo o Manual (BACEN, 2018) consistem
grosso modo em operagdes envolvendo recompra ou revenda futuras; a divida bancaria do
Governo Federal e dos governos estaduais e municipais; a especifica divida assumida pela
Unido nos termos da Lei n°® 8.727/1993 e a divida externa bruta do Governo Federal, dos

estados e dos municipios. A relagdo entre estes itens encontra-se detalhada no Quadro 04.

Quadro 04 — Relacdo matematica para os itens da DBGG trazida pelo Manual de Estatisticas Fiscais do
Banco Central do Brasil

(+) |Divida mobiliaria do Governo Federal, em mercado

(-) Aplicagdes da previdéncia em titulos publicos

(-) Aplicagdes de fundos federais em titulos publicos

(-) Aplicagdes dos estados e municipios em titulos publicos

(+) |b) Operagdes compromissadas

(+) ) Divida bancaria do Governo Federal e dos governos estaduais e municipais

(+) () Divida assumida pela Unido — Lei n® 8.727

(+) ) Divida externa bruta do Governo Federal, dos estados e dos municipios

(=) |Divida Bruta do Governo Geral:

Fonte: Construido com base na estrutura da Divida Bruta do Governo Geral do Manual de Estatisticas Fiscais
(BACEN, 2018, p. 24)

A Divida Bruta do Governo Geral — DBGG, consiste na soma da divida externa da

Unido, Estados e Municipios e na Divida Interna. Isso ¢ depreendido das Tabelas em arquivo
23



tipo XLS constantes no Sitio do Banco Central do Brasil (BACEN, 2018). Em uma destas

tabelas ¢ apresentada a Divida Mobiliaria em Mercado, composta pela Divida Mobiliaria do

Tesouro Nacional, Titulos sob custddia do Fundo de Garantia a Exportagdo — FGE; Dividas

securitizadas e Titulos da Divida Agraria — TDA, (BACEN, 2018). Desses trés itens, deve ser

feita dedugdo dos titulos que estejam em poder da propria administragdo publica, tais como as

aplicagcdes do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT e da Previdéncia Social em titulos

publicos, titulos em tesouraria dos Estados e Municipios.

Quadro 05 — Composicio da Divida Bruta do Governo Geral conforme apresentada pelo Banco Central

do Brasil

Item

Explicagdo

Divida Mobiliaria do
Tesouro Nacional

Consiste nos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional e que estejam
registrados na Sistema Especial de Liquidagdo ¢ Custddia — SELIC ou na Central
de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos — CETIP, desde que sejam
colocados e registrados em moeda nacional. Ainda conforme o Manual (BACEN,
2018), composi¢do da parcela do endividamento que estd baseada em titulos do
Tesouro Nacional que estejam circulando no mercado, ou seja, em poder do
publico, ou com o Banco Central. Seu valor monetdrio considera as operacdes
compromissadas ocorridas no mercado secundario, pelo que engloba os valores de
recompra e revenda, além da posigdo de carteira.

Titulos sob custédia do
FGE

Titulos sob custddia do Fundo de Garantia a Exportagéo

Dividas securitizadas e
TDA

Inclui as Dividas Vencidas e Renegociadas (DVR) e os Titulos da Divida Agraria

Aplicagoes de entidades
da Administracao
Federal

Nio ha informagdes detalhadas sobre este item no Manual de Estatisticas Fiscais
(BACEN, 2018), apesar de constar dados nas tabelas disponiveis em relacdo aos
Fundos Publicos Federais no sitio do Banco Central do Brasil (BACEN, 2018),
conforme leitura do Quadro 04

Aplicacdes dos governos

Nao ha informagdes detalhadas sobre este item no Manual de Estatisticas Fiscais
(BACEN, 2018), apesar de seu detalhamento em relagdo aos Estados ¢ Municipios

Governo Federal

nacionai \ .
subnacionais no calculo da DBGG, conforme leitura do Quadro 04
Oper.a soes Operacdes de venda ou de compra que regidas por clausulas de recompra ou de
compromissadas do . , .
revenda, respectivamente. Incluidas em 2008 no calculo da DBGG.
BACEN

Consistem nos empréstimos e financiamentos tomados pela Unido nos entes no
Divida  bancdaria  do|Sistema Financeiro Nacional, das equaliza¢des de taxas de alguns programas do

governo, bem como dos pagamentos efetuados em relagdo ao Fundo de Garantia
por Tempo de Servigo — FGTS e ao Programa Minha Casa Minha Vida— MCMV

Divida assumida pela
Uniao em conformidade
com a Lei n°® 8.727/93:

Dividas dos Estados e Municipios que foram refinanciadas pela Unido sob a égide
da citada lei.

Divida bancaria dos
governos estaduais e
municipais

Consistem nos empréstimos e financiamentos tomados por estes entes no Sistema
Financeiro Nacional,

Divida Externa Bruta dos
Governos de todas as
esferas

Federal, Estadual e Municipal.

Fonte: Construg@o propria com base no Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018)
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O Quadro 05 detalha cada um dos componentes da divida mobiliaria, bem como
sintetiza suas caracteristicas, ao tempo em que resgata itens contidos no Quadro 04, o qual
contém a relacdo matematica entre os itens da DBGG conforme o Manual de Estatisticas

Fiscais do Banco Central do Brasil (BACEN, 2018).

2.2.4. Metodologia BACEN Antes e Depois de 2008

Vale destacar que esta mudanga ¢ em decorréncia do impedimento legal trazido pela
Lei de Responsabilidade Fiscal, a Lei Complementar n° 101/2000, que o BACEN emitisse
titulos. A partir dessa lei, eles ndo mais foram emitidos, mas os ultimos foram retirados do
mercado apenas em 2006. Com base nas explicagdes contidas no proprio relatério anual do
Banco Central do ano de 2008 (BACEN, 2008, p.62), em decorréncia da proibicao legal de
emissdo de novos titulos, foi aberta uma brecha no desempenho das atribui¢gdes do Banco.
Assim, foi necessario suprir esta lacuna deixada pelo término da emissdo de titulos do
BACEN, sendo que a Secretaria do Tesouro Nacional — STN, ocupou este espago. A relagao
entre esses titulos e a atuacdo do BACEN, portanto, ¢ justificada pelo carater de autoridade
monetaria do Banco.

Quadro 06 — Comparacgdo das alteracdes de metodologia no Calculo da DBGG antes e depois de
2007/2008.

Item analisado Antes da alteragdo de metodologia Depois da alteragdo de metodologia

Titulos Livres foram excluidos da divida

Tinha um percentual de participagao mobiliaria na carteira do BACEN, sendo

Divida Bruta do
Governo Geral

maior sobre a Divida Liquida do Governo
Geral, pois incluia os Titulos Livres na
Carteira do BACEN

agregados a Divida Liquida. Restaram
apenas as Operacdes Compromissadas,
reduzindo o indicador oficial de Divida

Divida mobiliaria na

Até 2008, ele aparecia completo e
continha em si, os Titulos Livres do

Este item foi desmembrado apds 2008 em
operagdes compromissadas do BACEN e

rtei BACEN BACEN, utili tori . . .
carteira do BAC CEN, uti 1zados’C(')mo autoridade titulos livres na carteira do BACEN
monetaria.
Essas operagdes ndo existiam enquanto ~ .
~ . o . . | Com a alteracdo metodologica, tornaram-se
Operagoes item auténomo até 2008, fazendo parte, a

item autonomo na demonstracao. Nela,

Governo Geral

Livres na Carteira do BACEN

compromissadas do | época, da rubrica “Divida Mobilidria da incluem-se as operacdes compromissadas
BACEN Carteira do BACEN”, que foi perag P
efetuadas no extramercado.
desmembrada.
Divida Liquida do Antes de 2008 nao continha os titulos Foram incluidos os titulos livres na carteira

do BACEN

Titulos livres na
carteira do BACEN

Antes de 2008 faziam parta da Divida
Bruta do Governo Geral

Diferenca entre a divida mobilidria na
carteira do BACEN e o estoque das
operagdes compromissadas do BACEN

Fonte: Construgdo propria com base no Relatério de Inflagdo (BACEN,2008) ¢ nas Tabelas Especiais
disponibilizadas no sitio (BACEN, 2018)
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Dessa forma, os valores relativos aos titulos publicos emitidos pela STN e em poder
do Banco Central ndo seriam relevantes para fins de calculo da DBGG, pois 0os mesmos sao
utilizados para executar a politica monetaria, ndo sendo interesse da entidade a sua troca ou a
utilizacdo dos mesmos para fins de alavancagem propria. Os titulos em poder do BACEN
permitem um maior controle, pois a intervencdo no mercado realizada pela autoridade
monetaria pode ter uma amplitude muito grande, a ponto de somente o Governo Central ser
capaz de suportar, especialmente em momentos de crise (BACEN, 2008). Por outro lado, as
operacdes compromissadas foram incluidas, pois elas representam a verdadeira divida
mobilidria em poder do mercado (BACEN, 2008). Essas alteracdes estdo sintetizadas no

Quadro 06.

2.3. Metodologia de Divida — Italia (ESA/2010)

A ITtalia, membro da Unido Europeia, segue as determinagdes contidas no tratado de
Maastritch para diversos aspectos, inclusive para a mensuragdo da divida publica (LOJSCH;
RODRIGUES-VIVES; SLAVIK; 2011; GOBETTI, 2010). As determinagdes foram
vinculantes a tal ponto que foi aprovada em final de 2015 uma emenda constitucional
alterando o art. 81 da Constituicdo Italiana para conter em si a no¢do de orcamento estrutural.
Este, o Orgamento Estrutural, conforme se depreende da leitura do “Budgetary Draft” (2017),
do “Ministero Dell’Economia e Delle Finanzas” (MEF), consiste naquele que acomoda em si
a possibilidade de ajustes ao ciclo econdmico, tratando-se de uma regra flexivel, visando,
entre outras coisas, evitar que sejam adotadas politicas anticiclicas de cunho discricionario e
pouco transparentes como medidas de gestdo fiscal.

Nesse contexto, Gobetti (2010) destaca a regra relativa aos limites de endividamento
para os paises integrantes da Unido Europeia. Este mesmo autor, bem como Lojsch,
Rodrigues-Vives e Slavik (2011) e Dziobeck (2011) destacam que as dividas publicas podem
variar em termos de abrangéncia institucional, periodo de maturagdo e também de
instrumentos, ainda menciona-se os passivos ocultos ou contingentes enquanto interferéncia
no total das dividas. Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011) orienta, que a Unido Europeia
também possui um sistema de contas que lhe é proprio, e, além disso, hd também outras
metodologias e formas de apresentagdo de dados que diferem entre si, mas, mesmo assim, se

baseiam nas contas do sistema padrao.
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O “European System of Accounts — 20107, doravante denominado ESA (2010),
consiste em um sistema de contas harmonizado que, ao lado de outros padrdes ¢ adotado pela
Unido Europeia para a organizagdo e divulgacdo de suas contas. Além dele, o “Manual on
Governement Debt and Deficit — 2016”, denominado MGDD (2016), como forma de
literatura complementar.

O enfoque do ESA (2010) consiste nas circunstancias, dados e necessidades da Unido
Europeia. Seus principios basicos sdo:

e Unidades estatisticas e seus agrupamentos;
e Fluxos e estoques;
e Sistema de contas e

e Agregados e a estrutura de insumo-produto.

O proprio ESA (2010) quando do seu Capitulo I, menciona que suas diretrizes sdo
harmoénicas com o SNA — 2008 — “System of National Accounts” — 2008, cuja elaboracdo foi
realizada conjuntamente por organismos internacionais, tais como a Organizagao das Nagdes
Unidas (ONU), o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Gabinete Estatistico da Unido
Europeia (Eurostat), Organizacdo para a Coopera¢do Econémica e Desenvolvimento (OCDE)
e do Banco Mundial.

No primeiro capitulo do ESA (2010) ¢ dito que as suas contas sdo compativeis com
outras publicadas ao redor do mundo (comparabilidade), além de ser consistente, operacional,
de aplicacao flexivel, focadas nos aspectos econdomicos, entre outras caracteristicas. O proprio
o ESA (2010), em seu Capitulo I, assevera que tratar as atividades pelo viés econdmico, evita
os diferentes conceitos administrativos, pois estes podem ser diferente entre os paises e
mesmo com o tempo. Destaca-se, contudo, que os dados administrativos podem ser usados

como fontes para as contas nacionais, tratadas pelo ESA.

2.3.1. Medidas de Divida — Italia (ESA/2010)

Em Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011) indica-se que a expressdao Governo
Geral, ¢ usado pela Unido Europeia como abrangéncia da medida de divida bruta e ainda
indica que ha diversas defini¢Ges para este conceito. Estes autores destacam que, para o ESA
(2010), setor publico ndo ¢ uma unidade separada nas contas nacionais como o setor de

Governo Geral. Dessa forma, ele seria um agrupamento de setores e subsetores.
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E, também, indicado pelo ESA (2010) que a apresentagio dos dados pode variar
conforme o tipo de dado apresentado. O Capitulo 20 apresenta essas duas formas: primeiro
tipo se baseia nas contas do Setor de Governo Geral e o segundo faz a apresentagdo em
“Government Finance Statistics” — GFS, a qual permite uma visdo integrada das principais
contas de governo, ou seja, engloba as Estatisticas Financeiras do Governo. O primeiro utiliza
conceitos e definicdes do ESA puro o qual usa itens balanceados do ESA referenciado no
Governo Geral. O segundo, ou GFS, consiste em uma forma de apresentagdo das contas mais
amigavel, para fins de informacdo e tomadas de decisdo, quer para os analistas financeiros do
governo, quer para os construtores de politicas publicas. Essas adaptacdes dependem da
inclusdo de contas adicionais para contemplarem outros fluxos econdmicos além de
permitirem uma reconciliacdo entre as duas formas de apresentacao (ESA, 2010, item 20.73).

Na estrutura principal do ESA (2010) a conta de capital ¢ balanceada pela
capacidade/necessidade de financiamento. Na forma de apresentacdo em GFS este mesmo
item, capacidade/necessidade de financiamento, também ¢ o balanceamento da conta relativa
ao Governo Geral. Este ¢ o vinculo entre ambas as apresentacdes. Bem, além disso, na
estrutura ESA (2010), a primeira conta ¢ a Conta de Producao, por isso o primeiro recurso de
um segmento institucional ¢ a sua saida. Como a maioria dos servigos oferecidos e prestados
pelo governo nao sdo vendidos a pregos economicamente significativos e por isso sao bens e
servicos de ndo mercado, a saida do governo, por convenc¢do, segundo o ESA (2010), ¢
medida pelos custos de producao de seus bens e servigos.

Analogamente a isso, a despesa final de consumo coletivo, ou seja, os servigos
fornecidos para a comunidade pelo governo — o ESA (2010) apresenta como exemplos defesa,
seguranga — sdo medidos pelos seus custos de producdo. Essa despesa final de consumo
coletivo, conforme apontado pelo ESA (2010) ¢ igual a conta de consumo final do Governo.
J& a despesa de consumo individual final das familias providas diretamente pelo governo, em
uma base de ndo mercado também ¢ medida pelos custos de produgdo (ESA, 2020, p.430).
Como resultado a estrutura do ESA (2010) impde dois tipos de fluxos ao governo:

1. Fluxo registrado na conta de producado, no lado dos recursos, onde sdo computadas
as saidas de ndo mercado;

2. Fluxo de lancamento na conta de rendimentos disponiveis ajustados, no lado dos
usos, pelo lancamento dos valores relativos ao consumo real final e as transferéncias sociais

em espécie, relativas a producao ndo mercantil.
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Cada fluxo imputado, conforme ensinado pelo ESA (2010), ¢ igual a soma dos fluxos
reais, quais sejam: os custos de producao. Além disso, quando estes fluxos sao langados, um
no lado dos usos e outro no lado dos recursos, promovem um efeito de balanceamento dentro
do ESA (2010). Esta ¢ a estrutura central do ESA (2010)

Na apresentacdo GFS baseada no ESA (2010) s3o indicadas as mesmas categorias
basicas de transagdo do ESA (2010), mas somente uma selegdo de fluxos imputados ¢
considerada, a saber: contribui¢des sociais imputadas e transferéncias de capital em espécie.
Para as receitas, elimina-se, do lado dos recursos, a saida de ndo mercado; para as despesas,
elimina-se do lado dos usos, o consumo final real. Isso devolve a questdo ao mesmo ponto: a
conta volta a ser balanceada pelo valor correspondente a capacidade/necessidade de
financiamento. Finalmente, para obter as despesas de consumo final do Governo ¢ preciso
somar os pagamentos feitos por unidades de governo, por meio de produtores mercantis, as
familias, aos custos de produgao.

Dessa forma, pelo que se percebeu no quadro 20.01, do Capitulo 20 do ESA (2010)
¢ que ¢ possivel, partindo das Contas Nacionais, conseguir alcangar a
capacidade/necessidades liquidas do Governo Geral, ou seja, percebeu-se que além destes
dados integrarem a base econOmica, eles também estdo presentes na base de planejamento e
gestao do Estado. Isso permite a adocao de um planejamento modelavel as necessidades do
ciclo econdmico, pois com base no periodo anterior, ¢ possivel ajustar a execucdo
orcamentdria para permitir a adogdo de politicas compativeis com o que os dados indicam que

a economia precisa.

2.3.2. Abrangéncia Institucional — Italia (ESA/2010)

Durante o estudo sobre o ESA (2010), notou-se também que a classificacdo
institucional do mesmo estd atrelada a nocdo de controle. Essa no¢do ¢ importante para a
classificacdo de uma entidade como sendo pertencente ao Governo ou nao (ESA, 2010, item
20.05). Este enquadramento influencia na contribuicdo valorativa que estas entidades
apresentam para os dados relativos ao Governo Geral. Além disso, uma vez afastados estes
critérios de controle para uma ou algumas entidades, os valores a ela relativos deixam de
contar para os resultados do governo.

Os critérios para a classificacdo de uma entidade como controlada ou nao controlada,

bem como os testes para classificar uma unidade como sendo de mercado ou de ndo mercado
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também estdo no ESA (2010). Estes elementos sdo importantes pois, conforme ja se viu a
respeito da metodologia de apresentagdo das contas do ESA, e também do ESA-GFS
dependem de qual classificacdo ¢ conferida a cada uma das unidades.

Bem, a classificagdo, pelo que se percebeu, se baseia na defini¢cao de suas entidades e
das operag¢des realizadas por elas. Até onde foi possivel perceber o MGDD (2016) quando de
sua orientagdo para aplicacao do ESA (2010) em relagdo as operacdes explica que prevalece a
esséncia sobre a forma. A consequéncia disso ¢ que ndo vai importar as classifica¢des
conferidas pelos contratos ou mesmo por aspectos administrativos (ESA, 2010, p.05), mas tao
somente a esséncia. Para esta aferi¢do, a andlise recaird sobre quem assume 0s riscos
financeiros ¢ quem detém o controle das recompensas. Além disso, as unidades do Governo
Geral sdo produtores nao mercantis. Como foi definido mais acima, a produgdo destas
entidades atende aos consumos individual e coletivo, além de serem engajadas, por esséncia,
na redistribui¢do da renda e riqueza nacionais. Por caracteristica, as fontes de recursos que
financiam estas entidades consistem, basicamente em pagamentos compulsdrios feitos por
unidades pertencentes a outros setores. Essa capacidade de imposi¢do € seu trago principal,
mas nao exclui a existéncia de outras fontes de recursos diferentes das contribuigdes
compulsdrias de outros setores, tais como exploracdo de propriedade da unidade, por
exemplo.

Isto posto, parte-se para as definigdes de Governo Geral e Unidades de Governo e
unidades institucionais. A abordagem conferida pelo ESA (2010) para as institui¢des, parte da
fixagdo de critérios para os quais haja indicagdo de controle por parte das unidades de
governo. As unidades de governo seriam entidades legais estabelecidas por processos
politicos: elas contém os poderes legislativo, executivo ou judicidrio, além de outras unidades
institucionais dentro de um territério determinado. As unidades institucionais podem pertencer
ou ndo ao governo. Quando pertencem, consistem naquelas que, embora ndo se enquadrem
nos mesmos critérios das unidades de governo (impositividade), podem fazer parte do
Governo Geral, desde que estejam dentro dos critérios mencionados abaixo. Segundo o
MGDD (2016), o trago marcante das Unidades de Governo ¢ o seu poder de arrecadagdo
compulsoéria de recursos, por meio transferéncias a partir de outras unidades econdomicas. O
ESA (2010) complementa que, além dessas transferéncias, o Governo Geral pode ser
composto por unidades que tenham suas proprias fontes de recursos, que possam receber

recursos de outras unidades governamentais e ainda que possam levantar fundos por meio de
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empréstimos. Sdo fornecedores de bens e servicos para a comunidade e atuam como
distribuidores de renda e bem-estar.

Como j4 foi dito, as unidades institucionais sdo atribuidas como esséncia para a
classificagdo dentro do Governo Central o critério do controle, o ESA (2010), contudo, além
deste, também levanta outros critérios para classificagdo no Governo Geral. Estes outros
critérios consistem em: aderéncia ao or¢amento — dai as entidades poderem ser classificadas
em orcamentarias ou extra orcamentarias — e a oferta de bens a precos economicamente
significativos — que classificam as entidades como sendo de mercado e de ndo mercado.
Esclarecendo a questdo: para o ESA (2010), por exemplo, as unidades institucionais de
mercado sdo partes do setor publico, mas ndo integram o Governo Geral. Dessa forma, as
outras parti¢des de entidades pertencentes ao Governo Geral sdo: Governo Central (contendo
todas as unidades classificadas como de governo tendo por base os critérios acima), Governo
Estadual, Governo Local e os fundos de seguridade social (de todas as trés anteriores). Nesse
aspecto, essas parti¢gdes sao semelhantes ao lecionado por Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik
(2011).

O ESA (2010) orienta que as entidades centrais sdo aquelas cujo fluxo financeiro ¢
controlado pelo Ministério das Finangas. A Entidade Central entidade exerce nacionalmente,
no universo de paises pertencentes Unido Europeia, os poderes executivos, legislativo e
judiciario. Todas as partes integrantes em cada uma das sec¢des de poder que ndo tenham
autoridade para terem seus proprios bens e direitos, assumir transagdes em nome proprio e
incorrer em obrigagdes, ndo devem ser dele separadas e nao consistem, portanto em unidades
proprias. Podem englobar empreendimentos mercadologicos e “quasi-corporations” que nao
estejam classificadas como unidades institucionais extraor¢amentarias. J4 o MGDD (2016)
ensina que as Institui¢des extraor¢amentarias sdo compostas pelas instituicdes ndo lucrativas e
pelas entidades governamentais que tenham identidades legais e autonomia substancial
incluindo autonomia sobre volume e composi¢ao de seus gastos e uma fonte direta de receitas.

Em interpretacdo ao ESA (2010) o Manual on Governmnt Debt and deficit — MGDD
(2016) detalha a classificagdo supra, compondo arvore de decisdo de cunho complementar
para o entendimento quanto aos caminhos de classificacdo de uma entidade. Segundo o
MGDD (2016), para que uma entidade seja controlada pelo governo, ela deve apresentar um
desses aspectos que seguem; ressalvadas as observagdes especiais de alguns dos itens abaixo,

basta apenas desses aspectos para que seja presumido o controle:
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1. Direito de remover, indicar, aprovar ou vetar — conjuntamente a outra entidade
governamental do mesmo ou de outro subsetor - a maioria dos membros oficiais ou corpo de
diretores, enfim, os que tém a capacidade de comandar.

2. Direito de remover, indicar, aprovar ou vetar a indicagdo para compor comités ou
subcomités de uma entidade, tendo este veto com papel decisivo nos fatores principais de sua
politica geral. Este item demanda atencdo especial: ele somente pode ser entendido como
capaz de determinar o controle sozinho, caso o poder de veto do governo seja soberano em
relacdo ao poder dos demais. Isso se deve ao seguinte fato: em algumas entidades, a atribui¢ao
de vetar uma decisdo pode ser conferida a outros membros componentes, como no caso de
participacao de particulares na entidade, e, caso esse poder seja equivalente ao do governo em
relacdo a gestdo principal da entidade, este item deve ser acompanhado de outros

3. Possuir, conjuntamente, ainda que por diversas unidades publicas e mesmo que
isoladamente nenhuma delas detenha, a maioria do capital votante. Ainda que o governo nao
detenha a metade mais um do capital votante, mas haja a dilui¢do dos demais acionistas, de
maneira que seja possivel ao governo fazer frente aos demais socios, os quais devido ao
fracionamento quotista/acionario ndo sejam capazes de fazer frente as decisdes do governo,
esta entidade deve ser alocada no setor de governo.

Ainda, em caso deles serem inconclusivos, 0 MGDD (2016) orienta a adogao, pelo
ESA (2010) de outros critérios complementares, os quais podem ocorrer, ainda que os
critérios acima ndo estejam presentes, mas precisam aparecer combinados entre si ou com o0s
supramencionados. Sao eles:

1. Direito de indicar, vetar ou remover pessoas importantes na estrutura da entidade.
Este poder se relaciona a capacidade de interferir estrategicamente em um nimero pequeno,
mas relevante, de pessoas que sdo responsaveis pela condicao da gestdo da entidade;

2. Direitos sobre ac¢des/quotas/partes especiais ¢ opgdes: geralmente relacionado ao
tempo de exercicio dessas opgoes e partes;

3. Direito de controlar por meio de acordos contratuais (MGDD (2016) ndo menciona
isso mas vislumbrou-se o caso trazido por Giambiaggi e Além (2015) que trazem o papel
coordenador do Estado nas situa¢des de mercado incompleto, com especial destaque, no
Brasil, ao Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES);

4. Direitos de controlar os contratos ou de permiti-los em relacdo ao endividamento da

entidade, bem como participar na gestdo desses recursos pela entidade: esses direitos devem
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ser predominantes quanto aos aspectos essenciais dos empréstimos (tempo de duragdo, taxas,
formas, etc);

5. Controle por meio de regulacdo excessiva: em alguns segmentos de mercados a
regulamentacdo ¢ tdo intensa que a margem de manobra ¢ bastante restrita para as empresas
em si, de maneira que a regulacdo exercida pelo governo ¢é capaz de dificultar ou mesmo
impedir a saida ou a diversificacao de atividades pela entidade.

6. Controles diversos, tais como: altera¢do no objeto da entidade através de inclusao
ou exclusdo de atividades; escolha pela forma de distribuicdo de lucros, composicdo de
provisdes e fundos e, finalmente, se a entidade ¢ financiada total ou parcialmente por recursos
provenientes do governo, mas o controle delas sera determinado por estes recursos se eles
forem o suficiente para determinarem.

Figura 02. Arvore de decisio contida no MGDD

Dielimitation of the general government sector [-

Decision tree

v
i Is the public unit a

dedicated provider
of ancillary
services?

lm,

Is the output of the Mo
public unit sold only
to government?

Is the public unit Mo
the only supplier
of government?

wes

Are the sales to
non-government

| v

Is the public unit the
only supplier of
government?

Does it compete with
private producers
through tendering for

more than 50 %
of total output?

v 3

Are prices
» | economically
significant

contracts? Ve (market/non-
Mo market test)?
— ff!f)
‘_'d_f—ﬂ—' f__;_f—- Yes
Unit is part of -
L general — Mo Unit is classified
government as public
corporation
AManual on Governmern: Daficic and Debt 22

Fonte: Manual On Governement Debt and deficit — (MGDD, 2016, p. 22).
O “Manual on Government Debt and Deficit”, MGDD (2016) apresenta a arvore de

decisdo adequada para o enquadramento de uma unidade, a qual foi inserida na forma da

Figura 02.
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Em relacdo as entidades sem fins lucrativos, ou “non-profit institution” (NPI), para o
ESA (2010) e MGDD (2016) as caracteristicas buscadas para a determinagdo do controle nao
sdo diferentes: o controle abrange a capacidade de determinar a escolha de politicas ou
programas gerais concernentes a entidade. As institui¢des sem fins lucrativos podem ser de
mercado e de ndo mercados instituigdes de mercado controladas pelo governo sio
consideradas unidades de Governo Geral de setor ndo financeiro. O MGDD (2016) traz
critérios, que devem ser vistos de forma associada, para determinagdo de controle das “non-
profit institution” (NPI), a saber:
* Indicagdo de diretores gravada no documento regente da institui¢ao;
» Outras prescrigdes contidas no instrumento de regéncia da entidade
» Existéncia contratos e acordos dessa natureza com unidades do governo para agirem
como um operador especializado, mormente se para sairem desses contratos as
entidades dependerem do aval do governo;
* QGrau de financiamento baseado em recursos publicos em, pelo menos, 50%;
* Exposi¢do a risco, como assumidos pelo governo quando de passivos incorridos pela

NPL

Figura 03. Arvore de decisdo para classificaciio de outras instituicoes
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Via de regra, além do controle ¢ necessario combinar a questdo da atuagdo da
unidade institucional no mercado. Finalmente tem-se as chamadas “Outras Institui¢des”, cuja

melhor identificagdo ¢ feita a partir da arvore de decisdo, contida e transcrita na Figura 03.

Quadro 07. Resumo das defini¢oes de Unidades Governamentais conforme 0 ESA-2010
Setor publico O setor publico ¢ composto por todas as unidades do Governo Geral e empresas
ublicas fora do governo.
[Todas as unidades do governo e as organizagdes sem fins lucrativos (NPIs) sob seu
controle. Inclui também outras produtores fora do mercado identificados nos paragrafos

20,18 a 20,39 do ESA. Sempre que uma unidade seja responsavel por distribuir renda e
bem estar de forma nacional, por defini¢do ela deve ser classificada como Governo
Geral. Suas subunidades sdo: Governo Central, governos estaduais, governos locais e
seguridade social.

Um dos subsetores do Governo Geral. Aquele que possui maior abrangéncia de nivel e
de territorio. Contém todos os departamentos administrativos do Estado (como
ministérios, conselhos, autoridades, etc.) e seus o6rgdos centrais (fungdes Legislativa
executiva e judicial).

Governo Geral:

Governo Central:

Possui capacidade de imposicao de recolhimento compulsoério de valores para compor
suas receitas.

Assim como o Governo Central ¢ um dos subsetores do Governo Geral. Ele esta entre o
Governo Central e 0 Governo Local, por isso exercem algumas das fungdes do governo
em um nivel geografico abaixo do Governo Central e acima do Governo Local. Sua
Governos Estaduais:  [competéncia € plena e exclusiva conforme conste em constitui¢do ou direito
fundamental apenas sobre sua parcela territorial. Critério de identificagdo, além das
atribui¢oes e do territorio € a existéncia de poder legislativo significativo o que ndo
afasta a existéncia de outros;

Governos locais Administracdo publica com competéncia legislativo e territorial pequenas.

Incluem todos os fundos institucionais centrais, estatais e locais. Sdo unidades cuja

principal atividade € proporcionar beneficios sociais e que atendam a cada os dois
critérios seguintes:
*  Ha contribuicdo compulsoria;
*  Administragdo da instituicdo ¢ exercida pelo Governo Central, estadual ou
regional e local.

Seguridade social:

Fonte: Elaboraga@o propria com base em ESA (2010).
As instituigdes sem lucro (NPL,“non-profit institution”, em inglé€s) por sua vez sao

controladas pelas unidades governamentais do setor de Governo Geral, elas sdao vistas como
mais independentes do que as agéncias governamentais. Ainda aponta areas de atuagdo de tais
entidades, quais sejam, “pesquisa, desenvolvimento, estabelecimento e manuten¢do de
padrdes em campos como saude, seguranca, meio ambiente e educacdao” (ESA, 2010,
traducao livre). Para essas entidades, a definicdo de controle e a mais importante € nao se
vincula a critérios meramente or¢amentarios.

Finalmente, h4 a classificacdo dos fundos de previdéncia social, que sdo oferecidos a
populagdo pelo governo através dessas unidades, que sdo destinadas operarem os diferentes
sistemas de previdéncia social com cobertura para toda populagdo ou apenas para uma parte

dela. Serd uma unidade institucional se for organizada separadamente das outras unidades do
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governo, tiver seus proprios ativos, e assumir transagdoes em seu proprio nome. O resumo das
defini¢des de unidades governamentais, segundo ESA (2010) esta posto no Quadro 07.

2.3.3. Abrangéncia de Instrumentos de Divida — Italia (ESA/2010)

ESA 2010 — orienta que seriam instrumentos de divida os seguintes itens:

e Direitos Especiais de Saque (DES): sdo ativos de reserva internacional que foram

criados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e atribuidos aos seus membros para
complementar as reservas existentes destes paises ESA (2010);

e Quro monetario: ouro monetario € ouro utilizado como ativo de reserva financeira

pelas autoridades monetarias;

e Moeda e depoésitos: moedas e notas emitidas ou autorizadas pelas autoridades

monetarias, e os depositos sdo feitos por meio de contratos com o publico em geral,
oferecidos por corporagdes depositarias e, em alguns casos, por Governo Central como
devedores e permitindo a colocagdo e posterior retirada do principal montante pelo
credor;

e Titulos de divida: sdo titulos financeiros negociaveis e consistem em documentos

comprobatorios da existéncia de uma divida.

e Empréstimos: sdo valores cedidos por um credor a um devedor;

e Seguro, pensdo e esquemas de garantia padronizada: sdo divididos em seis
subcategorias: as provisoes técnicas de seguros ndo vida; direitos ao seguro de vida e
anuidade; direitos de pensao; reclamagdes de fundos de pensdo sobre administradores
de fundos de pensdo; direitos a beneficios ndo previdenciarios; e Provisdes para
chamadas no ambito de garantias normalizadas.

e Outras contas a pagar / receber: outras contas a receber / pagar sdo Ativos € passivos

financeiros criados como contrapartes para transa¢des onde ha uma diferenca de

tempo entre as transagdes € seus respectivos pagamentos;

Em consulta ao banco de dados Eurostat (2018) foram encontradas, além desses outros
itens curiosos indicando critérios possiveis para a comparagao entre dividas de paises, outras
categorias de titulos, as quais estdo expressas no Quadro 08.

Tais itens estdo em consonancia ao proposto por Dippelsman, Dziobek e Mangas
(2011) quando da analise das estruturas de divida ao redor do mundo, conforme se vera mais

adiante.
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Quadro 08. Traducao de lista de contas encontradas no ESA

e Passivos e Maturidade o Instituigdes
Moeda Menos de 1 ano Total economia e resto do mundo
Depositos transferiveis De 1 a5 anos Sociedades ndo financeiras
Outros depositos Mais de 1 ano Corporagdes Financeiras
Titulos da divida Dos 5 aos 7 anos Estado governamental
Empréstimos De 7 a 10 anos Governo Local
Divida bruta consolidada do De 10 a 15 anos IFundos de seguranca social
governo De 15 a 30 anos [Familias; institui¢cdes sem fim
Mais de 30 anos lucrativo ao servigo das familias
Resto do Mundo

Fonte: Elaboragao propria, tendo por base os dados estatisticos disponiveis em Eurostat (2018).

Em termos valorativos, conforme a “Council Regulation” n° 479/2009 (MGDD,
2016), que institui a chamada “Divida de Maastritch”, em tradugdo livre, a qual adota como
padrdo o valor nominal. O GFSG — “Government Finance Statistic Guide”, 2014, contém o0s
elementos que compdem a Divida Bruta do Governo Geral tanto pelo ESA (2010) quanto pelo
Tratado de Maastritch. No GFSG (2014), bem como no MGDD (2016) ¢ mencionado que o
valor nominal ¢ considerado equivalente ao valor de face para os passivos, ou conforme o
MGDD (2010) ‘value at par’, mas também pode ser por valoracdo de mercado, quando dos
balancos, conforme o caso. O ESA (2010), por sua vez realiza a diferenciagdo entre valor
nominal e valor de face. Isso posto ja se percebe algumas diferencas em relacdo a apuragao
ESA (2010) e Excessive Deficit Procedure (“COUNCIL REGULATION” n° 479/2009), tal

qual apontado pelo normativo europeu de 2009.

Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011) aponta que estas diferencas entre o sistema
ESA (2010) propriamente dito a apresentagio EDP baseada nele, ocorrem nos seguintes
elementos:

1. Instrumentos de financiamento: a metodologia ESA(2010) considera como
instrumentos de financiamento os derivativos financeiros, outras contas, seguros e reservas
técnicas; a metodologia EDP considera moedas e depdsitos, seguros e outras participagoes,
excluindo os derivativos e os empréstimos;

2. Regras de valoracdo: o ESA (2010) ¢ por valor de mercado, o Excessive Deficit

Procedure — EDP (“COUNCIL REGULATION” N° 479/2009) ¢ por valor nominal. Dessa

forma, considera-se que a Europa admite duas formas de valoragdo, quais sejam valor de
mercado e valor nominal. O MGDD (2016) eu o GFSG (2014) mencionam que valor nominal

coincide com o valor de face.
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3. Quanto as regras de consolidag¢do: o procedimento EDP consolida no setor de

Governo Geral, 0 ESA(2010) exige a apresentacdo de forma consolidada e nao consolidada.

Apos a andlise da metodologia ESA (2010) e do procedimento EDP, que pode ser
adotado em seu ambito’, Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2010) sintetiza as vantagens entre
o procedimento padrdo ESA e o procedimento orientado EDP, listadas abaixo:

1. Vantagens do ESA sobre o EDP: permite uma melhor compreensdo dos passivos

do governo; permite o calculo da divida liquida a valor de mercado, pois ndo somente os
passivos como também os ativos estdo em valor de mercado, facilita comparagdes
internacionais pois as demonstragdes estdo disponiveis (LOJSCH, RODRIGUES-VIVES E
SLAVIK, 2010);

2. Vantagens do EDP sobre o ESA: o EDP filtra as varia¢cdes de mercado das

demonstragdes do governo, pois sua apresentacdo se da por valor nominal, apresenta maior
simplicidade de calculo ao excluir passivos de mensuragdo pratica mais dificil a nogdo de
débito EDP ¢ aplicada somente no campo da Unido Europeia, o que dificulta a comparagao
(LOJSCH, RODRIGUES-VIVES E SLAVIK, 2010).

As principais contas do “European System of Accounts” — ESA, ano 2010, podem ser

encontradas em seu banco de dados.

2.3.4. Metodologia ESA — Antes e Depois de 2010

O predecessor do ESA 2010, o European System of Accounts/1995 (ESA-95), foi
publicado em 1996. O ESA (2010) veio atualizar a metodologia adotada em 2005,
especialmente para a incorporagdo das atualizacdes trazidas pelo SNA — 2008. Isso fica claro

analisando até o décimo terceiro capitulo. Os seguintes consistem nas atualizagdes.

2.3.5. Outras Consideracoes — ESA/2010

O ESA (2010), quando aborda as contas econdmicas, orienta que a unidade
monetaria ¢ o denominador comum que pode ser usada para avaliar transacdes diversas, bem
como para registrar os fluxos e os estoques econdmicos no sistema de contas. Dessa forma, a
moeda pode permitir a uniformidade valorativa de transa¢des de natureza diversa. Isso, ainda

segundo o ESA (2010), contudo, ndo impede que problemas existam, pois, a moeda ¢ uma

3 A apresentacdo do Manual ESA(2010) é mencionada a relagdo com o procedimento EDP.
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unidade variavel, ndo sendo considerada um padrao internacional. Tal fato pode se configurar
em um problema.

Bem, mudancgas de valor, segundo o ESA (2010), sdo compostas por medidas de
volume e medidas de preco. O problema pelo uso do valor monetario pode aparecer quando o
assunto for comparar crescimento em termos de volume de diferentes periodos. Outro
problema que o ESA (2010) aponta, quando do uso de unidades monetarias como medidas de
valor, consiste na andlise econdmica baseada na comparacao por espaco, pois pode envolver a
comparagdo entre diversas economias nacionais. Estas andlises englobam volume do nivel de
produgdo e de renda, mas nao olvidam o nivel de precos.

Ainda, quando da abordagem volume e preco, o ESA (2010) traz as vantagens da
apresentagao dos aspectos econdmicos utilizando orientacdes contabeis. O ESA (2010) ensina
que uma estrutura¢do contabil das varidveis econdmicas permite 4 vantagens: consisténcia
entre a defini¢do de prego e quantidade para recursos e usos dos mesmos; uso de adequagdes
estatisticas para adequacao atual entre precos e volumes; permite a derivacdo de indices de
precos implicitos e permite a mensuracdo nas variacdes entre pre¢os e volumes de forma
separada para certos itens nas contas. E dessa forma ¢ possivel inferir o crescimento do preco
e da produtividade, com base nas analises das contas.

O ESA (2010) também explica que, no longo prazo, deve considerar os movimentos
dos precos relativos para os diferentes bens e servigos, isso permite detalhamento de andlise
quanto as variaveis inflagdo, crescimento econdmico e as flutuagdes neles. Para montar um
conjunto de medidas interdependentes que permitem a realizacdo sistematica e analises
detalhadas de inflagao e crescimento econdmico e flutuagdes. Assim também ¢ apontado pelo
ESA (2010) que o uso do indice de Fischer ¢ o mais adequado para comparagdes entre paises,
especialmente pelo uso de contas econdmicas estruturadas conforme a contabilidade. Nos
casos de necessidade de estudos de curto prazo, outros indices podem ser utilizados, para
precos e volumes. O ESA (2010), portanto, deixa sugerido o uso dos indices de Laspeyers,
Paasche e Fisher, conforme o caso.

Entendeu-se que, com base nessa metodologia, seria possivel separar crescimento de
produto de crescimento de preco, mas ndo se percebeu a possibilidade de isolar os fatores
economicos do resultado fiscal, para fins de produgdo de um resultado fiscal livre de
interferéncias decorrentes, por exemplo, dos ciclos econdmicos ou outros fatores que afetam o
resultado fiscal, tais como movimentos de natureza escritural tipicos da organizacdo em

contas. Nesse sentido, Gobetti (2010) ao estudar a situagcdo da Europa destacou a opgao pelo
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uso de metas fiscais baseadas no “conceito de resultado estrutural ajustado ao ciclo
economico” (GOBETTI, 2010, p. 08), o qual pode ser reconhecido como um indicador ndo

poluido pelos aspectos mencionados anteriormente e outros que exemplifica.

2.4. Ilusao Fiscal

Gobetti (2010) ensina que ha uma nova geracao de normas fiscais, dotadas de maior
flexibilidade para enquadrarem uma adaptacdo as retroversdes abruptas dos ciclos
econdmicos, sem colocarem em risco a sustentabilidade de médio e longo prazo da politica
fiscal. O Brasil, segundo o mesmo autor ainda ndo avangou nessa area, de maneira que a
flexibilidade tem conduzido os governantes a optarem pelo uso de artificios contabeis par
conferir flexibilidade. Isso retoma as nogdes de gestao fiscal e ilusao fiscal.

Irwin (2015) indica ser a ilusdo fiscal uma falsa percep¢do pelos contribuintes, a
respeito de sua carga tributaria e quanto ao custo real das politicas publicas. A isso ele aponta
o tratamento dado as concessdes de estradas no Chile e na Australia. Irwin (2016) ainda
explica que a metodologia apontada para apresentar o valor de uma operagao governamental
pode ndo captar adequadamente o valor da mesma. Isso ocorre conforme a op¢ao pelo registro
em regime de caixa ou de competéncia.

Nesse sentido, 0 Manual on Government Debt and Défict — MGDD (2016) aduz que
o ESA (2010) considera como componentes de deficit, o critério para apuragdo dos saldos das
contas; as entidades que alimentam essas contas, € a natureza das operacdes que serdao
registradas. J4 o Banco Central do Brasil, em seu Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN,
2018) por seu turno, aduz que o tratamento conferido aos seus dados obedece ao regime misto
(BACEN p. 46), de maneira que:

1. Regime de caixa para os itens de resultado primario — incluindo a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico, divida externa liquida (BACEN, 2018, p.38);

2. Regime de competéncia para resultados financeiros e outros determinados por
autoridades de controle, que nesse caso seriam 0s juros nominais, equalizagdo agricola,
registrada no Banco do Brasil; da equalizagdo de taxas do Programa de Sustentagdo do
Investimento (PSI), junto a Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame); e dos
pagamentos efetuados pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), vinculados ao

Programa Minha Casa Minha Vida e outros, desde 2015. Exatamente pela adocdao desse
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critério misto ¢ que o BACEN (2018) orienta que devem ser procedidos ajustes entre os

valores obtidos para um e para outro.

2.5 Estudos Aplicados

Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011), ao estudar a divida publica na Unido
Europeia aponta dados relativos aos chamados passivos ocultos, tempo de maturagdo da
divida e questdes relativas a tamanho e composi¢ao das mesmas. Além disso, traz consigo
questoes referentes ao trato dos passivos ocultos e da importincia de maturacdo dos
componentes da divida, para fins de andlise da liquidez, além de abordar aspectos que
interferem quanto ao uso de metodologias, tais como o Excessive Deficit Procedure — EDP, no
ambito do ESA. Ao tratar desta diferenca, ele menciona a comparabilidade do ESA (2010)
com outros sistemas, tendo em vista o seu trato com relacdo aos passivos.

Complementar a isso, Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011), traz os campos de
analise da divida publica, para permitirem uma comparacdo em termos de abrangéncia
institucional e instrumental, bem como nos aspectos de valoracdo — nominal, de face, ou de
mercado — que podem ser adotados pelos paises, o que pode afetar a comparabilidade. Estes
autores, (DIPPELSMAN, DZIOBEK E MANGAS, 2011), apresentam, ainda, observagoes
importantes para uma analise comparativa, quais sejam:

1. Os paises em geral, ao contrario da metodologia de calculo do PIB (Produto Interno
Bruto), ndo possuem uma uniformidade metodologica, o que permite a existéncia de varias
formas de célculo para a divida bruta do Governo Geral, conforme o tipo de abrangéncia
institucional ou instrumental adotada. Dessa forma a divida de um mesmo pais pode oscilar
conforme ele inclua ou exclua segmentos estatais de seus calculos;

2. Foram analisados diversos paises neste estudo e, dessa andlise, foram apontados
problemas para esta harmonizacdo, dentre eles a falta de dados e de treinamento do pessoal
desses paises para compilacao e tratamento das informagdes necessarias.

3. Foi apresentada uma matriz interessante que permite a combinagdo entre as
estatisticas, além dos critérios para a formagdo de classes, tais como Governo Central,
Governo Estadual, Governo Local, entre outros, no campo de abrangéncia institucional; e de
classes contendo empréstimos e dividas, outra englobando os anteriores e outros que lhes

sejam complementares, em uma logica incremental;
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4. A proposta para adocdo de uma forma global para o célculo da divida bruta do
Governo Geral, facilitando a comparabilidade e, ao ver deste trabalho, ampliando o espectro
de analise facilitando a anélise da [lusdo fiscal perpetrada pelos paises.

Ao tratar de ilusdo fiscal, remete-se a outros autores, tais como Irwin (2010) e Gobetti
(2010). O primeiro, Irwin (2010) apresenta diversas formas pelas quais a ilusdo fiscal se
manifesta, e confere destaque para o erro de percepgao do contribuinte quando do pagamento
de taxas e impostos, mas também traz exemplos quanto a formas de gasto que, se fossem
amparadas por melhores andlises, poderiam minimizar significativamente os impactos em
seus custos, tais como as privatizagdes de estradas no Chile. Nesta mesma esteira, Gobetti
(2010) e Gobetti e Schettini (2012) apresentam as formas pelas quais a ilusao fiscal pode ser
apresentada, no Brasil e na Europa, apenas com movimentos fiscais. Gobetti (2010) merece
destaque especial, tendo em vista que ndo apenas analisa os dados como também coloca o
impacto do instrumental normativo adotado pelos paises como responsavel por uma maior ou
menor ilusdo fiscal por parte destes. Nesse sentido a adogcdo de normas que permitam
adaptacdes, embora mais complexas, se afigura, mais apropriada, conforme a
responsabilidade dos governantes e para fins de adocdo de medidas pro- ciclicas, que
permitam uma otimizacao das ag¢des adotadas pelos governos mesmo em momentos adversos.

Ja em se tratando de responsabilidade dos governantes, ¢ interessante tratar da
importancia de um déficit para um pais. O ataque ao senso comum de que se deve gerir o
orcamento de um estado tal qual o orgamento de uma familia, encontra oposicdo em
Giambiaggi e Além (2010), além de tratarem a evolug¢do da Divida Bruta para a Necessidade
de Financiamento do Setor Publico, quando do tratamento da senhoriagem, bem como da
relacdo entre divida e deficit, estes Gltimos ndo estdo tratados aqui, pois ndo estdo no cerne do
trabalho, cuja prioridade ¢ trabalhar apenas a comparagdo sobre a Divida Bruta do Governo
Geral. Ainda em termos de responsabilidade dos governantes, Giambiaggi e Além (2010)
apresentam os limites de endividamento contidos no Tratado de Maastritch, também estudado
por Gobetti (2011) e Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011).

Finalmente, em termos de abordagem do tratado de Maastritch, além destes autores,
menciona-se 0 MGDD — Manual on Governement Debt and Deficit (2016), e o proprio
European System of Accounts — ESA (2010). Este apresenta os critérios para inclusdo,
classificagdo e apresentacdo de dados estatisticos, tanto em relacdo ao procedimento
Excessive Deficit Procedure — EDP, contido na European Comission n° 479/2009, para fins de

aferi¢do quanto a obediéncia dos limites do endividamento bruto em relagao ao PIB para cada
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um dos paises, quanto em relagdo a apresentagdo tradicional do ESA (2010) ou de outro
aspecto também mencionado, a saber: GFS — Governmet Finance Statistics. O MGDD (2016)
por sua via, traz detalhamentos e melhores esquemas quanto as classificagdes do ESA,
destacadamente quanto a apresentagdo EDP. A diferenca entre ambas as formas de
apresentacdo da divida bruta do Governo Geral — e suas componentes — ¢ abordada por
Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011), o qual aponta ser a metodologia ESA a que melhor
permite comparagdo tendo em vista a sua aderéncia quanto ao System of National Accounts —

SNA (2008) da Organizagdo das Nacdes Unidas.
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3. METODOLOGIA

Relembra-se que o objetivo deste trabalho ¢ comparar as metodologias usadas nas

medidas de divida publica do Brasil e da Italia. Isso ¢ feito por meio da comparagdo e da

analise de dados da divida publica, usando, como parametro, a metodologia proposta por

Dipplesman, Dziobek e Mangas (2012), bem como nas consideracdes levantadas por Lojsch,

Rodrigues-Vives e Slavik (2011). Para isso foi necessario utilizar como dados a Divida Bruta

do Governo Geral para o Brasil e para a Italia, bem como seus componentes. Além dos

componentes elencados pela medi¢do de cada um dos paises, também tomou-se por base as

defini¢des de agregados propostas por Dipplesman, Dziobek e Mangas (2012) e por Lojsch,

Rodrigues-Vives e Slavik (2011). A pesquisa utiliza-se de procedimentos documentais e

bibliograficos; seu objetivo é exploratorio e a abordagem adotada foi qualitativa, apesar de

conter buscas de natureza quantitativa.

3.1. Dados

Os dados utilizados sdo apresentados no Quadro 09.

Quadro 09 — Dados utilizados na pesquisa

Defini¢des

Valores

Entidades do Governo Geral

Composigdo da divida mobilidria

Entidades de mercado

Maturagéo da divida

Entidades de ndo mercado,

Quantidade de titulos no mercado

Unidades institucionais

Percentual de cada grupo de titulos na composigéo

total da divida mobiliaria.

Governo Central

Divida publica acumulada

Governo Local

Entidades financeiras

Entidades ndo financeiras

Controle (ESA, 2010)

Contabilidade criativa

Contas nacionais

Relagdo quantidade prego

Maturagao da divida

Regimes contabeis de registro

Evidenciagdo contabil da previdéncia

Fonte: Elaboragao propria.
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A escolha por estes dados ocorreu por conta da importancia deles para o levantamento
de um critério de comparabilidade entre cada um desses itens. Uma tentativa de apresentar um
meio de comparagdo entre paises em relagdo as vertentes que realmente importam:
abrangéncia quantitativa, que envolve: tempo de maturacdo, critérios de mensuragdo e
regimes contabeis; abrangéncia institucional e abrangéncia instrumental. Além disso, outro
trabalho cientifico ja utilizou estes mesmos dados para tratar do mesmo problema de pesquisa,
a saber, Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011), além de uma abordagem semelhante para
critérios também semelhantes, quais sejam, Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011).

As variaveis utilizadas estdo explicitadas no Quadro 10.

Quadro 10 — Variaveis utilizadas.

Variavel Definicao Fonte

DBGG - Brasil Divida Bruta do Governo Geral | BACEN (2018)
calculada conforme metodologia
adotada no Brasil.

DBGG - Italia Divida Bruta do Governo Geral | “European System of Accounts”
calculada conforme metodologia | (2010), “Manual on Government
adotada no Brasil. Debt and Deficit” (2016), Italys
Budgetary Draft Plan (2017)

Composigdo por titulos da Divida | Metodologia ESA (2010). Algumas | Iltalys Budgetary Draft Plan
Publica Mobiliaria Italiana rubricas, conforme a Metodologia | (2017)
EDP-ESA (2010)

Composi¢do por unidades da | Metodologia BACEN (2018) Manual de Estatisticas Fiscais do
federagdo da Divida Publica Banco Central do Brasil (BACEN,
Mobiliaria Brasileira 2018) e Tabelas disponiveis no

Sitio do Banco Central do Brasil
(BACEN, 2018)

Valores relativos a Divida Bruta do | Metodologia ESA (2010) Eurostat (2018)
Governo Geral da Unido Europeia

Fonte: Elaboragao propria.

3.2. Método

Partiu-se de uma matriz trabalhada com valores quantitativos em percentuais da divida
contida em Dipplesman, Dziobek e Mangas (2012), mas, para operacionalizar a relagdo dos
dados no tempo e no espaco, optou-se por atribuir coédigos com significados e a sua
correspondente justificativa. Em geral uma logica bindria, baseada nos seguintes elementos:

1. Para itens encontrados em comum: atribuiu-se o codigo 1
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2. Para itens com diferencas ¢ relacdo ao conceito inicial, ndo encontrados, nao
aplicaveis ou inexistentes: atribuiu-se o codigo 0

Uma justificativa foi adicionada para explicar os achados bem como uma legenda
para esclarecer os resultados. No geral, a comparagéo incidiu sobre o achado que cumulativamente
esteja evidenciado e tenha uma tipologia textual semelhante ao parametro adotado por Dippelsman,
Dziobek e Mangas (2012). Caso uma e outra, evidenciagao e tipologia textual, ndo estejam presentes,
de maneira expressa, foi atribuido o valor 0 isso ndo consiste em uma critica, ¢ somente uma
constatacao.

A atribuicao de cddigos foi inspirada na matematica basica quando do estudo do
sistema binario (1 e 0) de numerag@o. Nao foram considerados valores em termos posicionais,
tipicos do sistema binario, pois ndo seria cabivel neste caso. O resultado da adogdo dos
codigos citados supra apresenta-se no Quadro 11.

Quadro 11. Legenda para Abrangéncia Institucional e de
Instrumentos de Divida

1 Coincidente com a definigao

0 IParcialmente coincidente com a defini¢ao

Fonte: Elaboragao propria.
Em um primeiro momento executou-se a pesquisa quanto a abrangéncia institucional;

seguidamente observou-se a abrangéncia dos instrumentos de divida. A estratégia de
comparagdo sera inspirada em Dippelsman, Dziobek e Mangas (2012), mas ha adaptagdes
para permitir justificativas quanto as diferencas encontradas.

Feito isso foi necessario buscar aspectos de semelhancas e diferencas entre ambos os
sistemas. A principal questdo encontrada estd no tratamento das diversas formas de
apresentacdo do ESA e também do Banco Central. Primeiramente, considerando o que ja foi
exposto acima ¢ preciso cautela ao analisar os dados provenientes da Unido Europeia, uma
vez que pode haver diferentes formas de apresentacdo, com contas distintas e para atender a
usudrios diferentes, o que demanda uma adequacdo no transito entre estas formas de
apresentagdo.

O ESA (2010) e o MGDD (2010) contém maiores explicagdes a respeito do assunto.
Tentou-se trabalhar com dados de origens uniformes, mas quando isto ndo for possivel sera
informado qual tipo de apresentacdo sera usada. Para fins de comparagao, a apresentagao EDP
foi a mais encontrada, mas conforme dito anteriormente, especialmente por Lojsch,
Rodrigues-Vives e Slavik (2011), ela ndo ¢ tdo amigavel quando usada para comparacdo com
outros paises.

A pesquisa foi organizada em torno dos autores e dados listados no Quadro 12.
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Quadro 12 — Lista de autores consultados

RODRIGUES-VIVES
E SLAVIK (2011)

TRABALHO OBJETIVO DADOS
1. Regra de ouro e suas compensagdes pelo tratado de
Maastritch e outros documentos posteriores;
GOBETTI (2010) Entender a visdo a respelto dos P. Deﬁmqaf) de re~sultado estrutura}l; , o
dados da unido europeia 3. Criticas a adog@o e regras que limitem os gastos publicos
sem observarem a necessidade dos ciclos econémicos;
1. Comparagao entre regras para paises da Unido Europeia;
GOBETTI (2011) Nogdo basica da definicdo de  [1. Conceitos c.le am.ﬁcws contabgs para ilusdo fiscal
resultado estrutural D. Metodologia aplicada no Brasil
1. Auséncia de nomenclatura padrdo para os paises (ou se for o
Estudos a respeito da estrutura caso a resisténcia quanto a adogdo pura dos padroes
DZIOBECK (2012) fglobal para a definigdo da fniernacionais;
g, . p <fici ¢ D. Vantagens da padronizagdo;
divida e do déficit B. Graficos e figuras que facilitam o entendimento
1. Metodologia de avaliagdo
) ) 1. Dados relativos aos paises-membros da Unido Europeia;
LOJSCH, Composi¢do do déficit e da D. Traz efeito bola de neve quanto aos juros;

divida nos paises da unido
curopeia

3. Inseguranca previdenciaria;
1. Aumento dos gastos com despesas médicas;
5. Maturidade média dos titulos de divida

VEBRQVA E
RYBACEK (2014)

Posicionamento critico quanto a
adaptacdo da metodologia ESA
para apresentacdo de dados
fiscais

1. Critica ao uso da metodologia das contas nacionais para
hpresentar dados relativos a orcamentos fiscais;

D. Diferenga entre apresentagdo EDP e orgamento pode gerar
um descasamento de valores na execugio;

3. Importancia da diferenca na valora¢ao (mercado e nominal)
e no regime contabil adotado (competéncia e caixa);

1. Dados quanto a avaliagdo institucional;

MGDD (2016)

Aprofunda o entendimento dos
itens do ESA em relagdo ao
governo (cap. 20)

1. Aprofundamento da interpretacdo pratica do ESA

Compreender os critérios
adotados para a aferigdo dos

1. Defini¢des principais: setor publico, Governo Central,
ooverno regional e Governo Local;

FISCAIS (2018)

ESA (2010) ltad abli D. Unidades institucionais; componentes dos setores; critérios
resultados publicos nos termos |y, agregacdo nos setores; definicdo de financeiro e ndo
do tratado de Maastritch financeiro; mercado e ndo mercado;
Comportamento atual da divida
MONITOR FISCAL  [publica por outra entidade que |[l. Dados do BC com interpretagéo de outro 6rgio
nao o banco central
BANCO CENTRAL | Historico:
DO BRASIL NOTAS A [Historico da atuagio do Banco |- 2'S10M¢0;
IMPRENSA (1999 - Central D. Definicdo de Governo Central . .
bo13) 3. Aspectos relevantes quanto a metodologia proxima ao FMI;
Dedugdo de conceitos e .
BANCO CENTRAL CL ~ D. Relagdes entre os componentes da divida tal qual atestado
DO BRASIL - cquagdes ndo encontrados no belo Banco Central do Brasil
TABELAS (2018) manual de estatisticas fiscais
BANCO CENTRAL
DO BRASIL - 1. Critérios adotados pelo Banco Central para realizar as
MANUAL DE Conceitos basicos adotados estimativas;
ESTATISTICAS pelo Brasil D. Calculo da DLSP, DBGG, NFSP, e NFGG

Fonte: Elaboragao propria.
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Além da apresentagdo tabular a adog¢do de formas diferentes de gestdo fiscal entre os
paises — Brasil e Italia — trouxe dificuldades em relagdo a comparagdo. Gobetti (2011) ¢
transparente em relagdo a adogdo pela Italia de um normativo flexivel, ao passo que o Brasil,
permanece atado a regras fiscais rigidas, que, embora mais simples, ndo sdo capazes de conter
politicas anticiclicas ou tentativas de flexibilizagdo de cunho discricionario, carentes de
transparéncia, cujos exemplos apontados estdo no campo da “contabilidade criativa” e
“medidas extraordinérias” (GOBETTI, 2011, p. 8).

Mesmo assim, em que pesem ndo terem sido encontrados alguns dados numéricos a
alternativa adotada foi a atribui¢do de codigos (1, 0) para itens encontrados e ndo encontrados
conforme as defini¢des contidas no sistema, uma vez que a falha pode ter sido decorrente de
instabilidade no software ou na ferramenta de busca, quando do momento de pesquisa, ¢ nao
necessariamente do ESA (2010). As bases de dados quantitativos consultadas foram:Eurostat
(Figura 04); Banco Central Do Brasil; Banca D’Italia; Ministero Dell’Economia e Delle

Finanze; European Central Bank.

Figura 04 — Imagem da apresentacio da base de dados Eurostat consultada para fins de dados ESA-EDP

European Commission > Eurostat > Data > Database
Bulk download i Database by themes

aWeb Services B General and regional statistics
% Economy and finance
BB Mational accounts (ESA 2010) (nat0)

B8 Government statistics (gov)

Access to microdata H B Government finance statistics (EDP and ESA 2010) (gov_gfs10)
GISCO:Geographical Information Bl Annual government finance statistics (gov_10a)
and maps T oF Government revenue, expenditure and main aggragates (gov_10a_main) Oe

F General government expenditure by function (COFOG) (gov_10a_exp) m [i]
1P Main national accounts tax aggregates (gov_10a_taxag) [1 @
& oP Annual financial accounts for general government (gov_10a_ggfa) =| i}
overnment deficit and debt (gov_10dd) [
e Government deficit/surplus, debt and associated data (gov_10dd_adpt1) @
6 vp Transition from the working balance to the deficit/surplus (gov_10dd_edpt2) @
& o Transition frem the deficit/surplus to the change in debt (gov_10dd_adpt3) €
E8 Structure of government debt (gov_10dd_sgd) [
| we Central government debt (gov_10dd_cgd) @
P General government debt (gov_10dd_ggd) @
1P State government debt (gov_10dd_slgd) @
7P Local government debt (gov_10dd_logd) @
nP Social security funds debt (gov_10dd_ssfd) @
nP Debt by currency of issue (gov_10dd_dcur) @
1P Guaranteas (contingant liabilities) (gov_10dd_guar) @
P Apparent cost of general government gross debt (gov_10dd_acd) @
P Market value of general government gross debt (gov_10dd_mggd) &
1P Average remaining maturity of general government gross debt (gov_10dd_rmd) &

«Metadata

e G
&

SDMX InfoSpace
Data validation

=1
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Fonte: Eurostat (2018).
A Figura 04 permite uma visualizacdo melhor da apresentacdao feita pelo Eurostat

(2018) do banco de dados e da estrutura do ESA (2010). Ainda, em outra fonte, o “Italy’s
Budgetary Draft Plan” (2017), também sdo trazidas rubricas pela metodologia EDP, prevista

48



no ESA (2010) também pela propria metodologia ESA (2010). Em outro momento, o
Ministero Dell’Economia e Delle Finanze (2018) apresenta a composicao do total da divida
publica da Itdlia composta por titulos, e suas classificacdes.

O Quadro 13 contém uma proposta de critérios contida em Dippelsman, Dziobek e
Mangas (2012).

Quadro 13. Proposta de critérios para Abrangéncia Institucional baseada em Dippelsman, Dziobek e
Mangas (2012)

Item |Descrigdo Defini¢ao
Al |Governo orcamentario Judicidrio, legislativo, ministérios, presidéncia e agéncias governamentais
Ul Umdades’egtra- Tenham fontes complementares ao Orgamento Principal
orcamentarias
U2 Seguridade social e seus Proporcionam beneficios sociais
fundos
GC |Governo Central Al,Ul e U2
GE Governo Estadual Estados e provincias
GL [Governo Local Municipalidades e afins
GG [Governo Geral GC, GE e GL

Fonte: Construgdo propria, baseado em Dipplesmann, Dziobek e Mangas (2012).

Sabendo que os autores ndao adentraram na questdo da extra-orcamentariedade, o
presente trabalho adota como extraor¢amentirias as mesmas entidades contidas no
“Governments Finance Statistics Manual”, de 2001, pois foi a base mencionada pelos
autores. Nesta base, unidades extra-or¢amentarias estdo contidas no item 2.46 do citado
manual, quais sejam: sdo extra-orcamentarias as entidades financiadas por outras fontes que
ndo o or¢amento principal. Considerando a adogdo de diversas defini¢des, o proximo passo
consiste no entendimento das definicdes adotadas por ambos os paises, Brasil e Itélia,
conforme as regras que seguem, respectivamente, Manual de Estatisticas Fiscais do Banco
Central do Brasil, ano 2018 e European System of Accounts — ESA, ano 2010.

Nesse contexto, retoma-se a men¢do aos Quadros 02 e 06 para trazer a tona a sintese
das defini¢cdes adotadas por ambos os sistemas. Adotam-se os codigos 0 e 1 — contidos na
legenda do Quadro 11 — para cada uma das classes propostas por Dippelsman, Dziobek e
Mangas (2011) em relagdo a abrangéncia institucional. Retoma-se aqui o foco principal que &
a analise da DBGG pela metodologia ESA (2010) comparada a DBGG pela metodologia
BACEN (2018). Dessa forma apenas o que nelas consta serd utilizado para fins de
comparacao.

O Quadro 14, contém as analises comparativas para a abrangéncia institucional dos
dois paises. Percebe-se que nesse sentido ambos possuem tragos que aparentam ser
semelhantes, mas na verdade ndo o sdo: o Brasil ndo inclui no calculo da Divida Bruta do

Governo Geral o valor relativo as estatais Petrobras e a Eletrobras. Estas entidades seriam

49



extraorgamentarias: aportes de capital vém do orgamento de investimento
(PLANEJAMENTO, 2017), mas elas possuem recursos provenientes da venda de seus
produtos no mercado. Ou seja: estariam dentro da defini¢do de unidades extraorcamentarias
tal qual proposto por Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011). O argumento usado para estas
entidades ¢ o de que adotam padrdes de governanca corporativa tipicos das entidades
privadas.

Quadro 14 — Aplicacio dos critérios contidos no Quadro 13 ao Brasil e a Italia para Abrangéncia
Institucional

Brasil Italia
Abrangéncia
Cédigo Justificativa Codigo Justificativa
Somente algumas unidades,
estdo excluidas (Petrobras e O ESA (2020) exclui todas unidades
Eletrobras) e as razdes da institucionais que atuem no mercado
exclusdo sdo as técnicas de a precos economicamente
administracdo adotada para significativos em Ul mas mantém as
Governo Central (GC) ¢ adap ghiticatly .
0 |estas empresas, com isso, estas | 0 demais unidades extraorgamentarias,
Al,UleU2 .
duas entidades extra- que, mesmo atuando no mercado e
orgamentarias nao estao tendo outras fontes de recursos, ndo
classificadas pelo BACEN na vendam a pregos economicamente
abrangéncia U1, como significativos.
deveriam

Governo Estadual (GE)
Estados e provincias

Governo Local (GL)
Municipalidades e afins

Por aderéncia logica, o

~ Por aderéncia 16gica, portanto
Governo Geral ndo glea, p i

considerou-se como ndo coincidentes

Governo Geral corresponde plenamente ao A
0 . ~ 0 com o pardmetro proposto por
GC,GE e GL proposto pela classificagdo . .
. Dippelsman, Dziobek e Mangas
proposta por Dipllesmann, 2011)
Dziobek e Mangas (2011)

Fonte: Quadro construido com adaptag@o da metodologia empregada por Dipllesmann, Dziobek e Mangas

(2011).
Legenda: “1”’para informacdo encontrada; “0” para informacao ndo encontrada.

A Ttalia, por seu turno, ao adotar o ESA (2010) segue seus padroes de classificagdao de
entidades. Esses critérios e classificacdo impdem que se verifique o enquadramento em:
unidade institucional; caso afirmativo, verificar se ¢ uma unidade institucional controlada pelo
governo; caso afirmativo, passa-se a verificar se ela ¢ mercantil ou ndo mercantil. Somente
integra o Governo Geral as unidades ndo mercantis; conforme Figura 04.

Quanto a analise dos instrumentos de divida, em apertada sintese, os critérios adotados pela
metodologia proposta por Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011) estdo sintetizadas no

Quadro 15.
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Quadro 15 - Proposta de critérios para Abrangéncia Instrumental baseada em Dippelsman, Dziobek e
Mangas (2012)

Item Defini¢ao
[Titulos de divida sdo instrumentos financeiros negociaveis que servem como evidéncia de divida e

D1 pormalmente incluem um cronograma para pagamentos de juros e principal. Algumas formas comuns de
titulos de divida sdo notas, papel comercial e titulos.
IEmpréstimos sdo instrumentos financeiros criados quando um credor empresta fundos diretamente a um
devedor e recebe um documento ndo negociavel como prova do ativo.
D2 |Outras contas a pagar. Sdo outros itens que devem ser pagos ou recebidos.
Os Direitos Especiais de Saque (DES's) sao ativos de reserva internacional, criados pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) e alocados aos seus membros para complementar os ativos de reserva
existentes. A definigdo de divida bruta os inclui, contudo, em muitos paises, os DES sdo detidos pelos
bancos centrais e ndo estdo incluidos na divida do Governo Geral.

Moeda e depositos. Moeda consiste em notas e moedas que sdo de valores nominais fixos e sdo emitidas
ou autorizadas pelo banco central ou pelo governo. Embora todos os subsetores do governo detenham
D4 |moeda, geralmente apenas o banco central a emite. Depositos sdo todos os créditos, representados por
comprovacgdo de depoésito, nas empresas que aceitam depositos (incluindo o banco central) e, em alguns
casos, Governo Geral e outras unidades institucionais.
Os seguros, pensdes ¢ sistemas de garantias normalizadas (IPSGS) incluem as provisdes técnicas de
seguros ndo vitalicios, os seguros de vida e anuidades, os direitos de pensdo, os créditos de pensdo sobre
D5 |o administrador de pensdes; e provisoes de garantia. Essas reservas, direitos e provisdes representam
responsabilidades de uma unidade do setor publico e um ativo correspondente do segurado ou
beneficidrios.

Dl

D3

Fonte: Construido com base em Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011).

Interessante tratar algumas questoes neste ponto. A divida mobiliaria ou agregado D1
na proposta de Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011) pode trazer algumas questdes
interessantes para a comparagao entre os dois paises. A principal delas consiste na maturacdo
desses instrumentos, também estudada por Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011). Nesse
ponto, complementa-se com Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011), os quais ensinam que
este aspecto ¢ uma das manifestacoes da liquidez, e partem para a de sustentabilidade da
divida. Por ndo ser tema principal deste, fica apenas como sugestdo de pesquisa, para
momentos vindouros.

Em termos de metodologia, e tipologia textual, todos estes elementos estdo contemplados
no ESA com estas mesmas categorias, em que pesem as dificuldades metodologicas para a
obtencdo de dados, os itens foram considerados como critério 01, devido a mengao expressa
no préprio ESA (2010) e em outros documentos correlatos — MGDD (2016), Italy s Budgetary
Draft Plan (2017) e GFSG (2014).

Dessa forma ¢ possivel explicar que para a Italia, foram encontrados, na metodologia
ESA (2010), todos os agregados de divida, de D1 a D5 (D1 consiste nos Titulos de divida sao
instrumentos financeiros negociaveis; D2 e D5 seria os seguros, pensdes ¢ sistemas de
garantias normalizadas), conforme proposto por Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011), por

isso para ela foi atribuido 1 ara todos os instrumentos de Divida. Nao esta exposto de forma
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explicita na metodologia proposta pelo Manual de Estatisticas Fiscais do BACEN (2018) os
elementos relativos aos direitos especiais de saque e aos valores relativos aos seguros,
pensoes e sistemas de garantias normalizadas (IPSGS). Isso ndo quer dizer que tais valores
ndo existam apenas quer dizer que somente ndo estdo explicitos. Dessa forma, a consolidacdo

dessas informagdes esta descrita no Quadro 16.

Quadro 16: Aplicacdo dos critérios contidos no Quadro 15 ao Brasil e a Itilia para Abrangéncia
Instrumental

Tipo de - Italia - . . .
Agregado Significado ESA Brasil Justificativa
Dl Titulos de divida 1 1
Dl Empréstimos 1 1
b2 Outras contas a pagar. ! ! A comparacio incidiu sobre evidenciagdo e
Direitos Especiais de Saque tipologia textual. Caso uma e outra ndo estejam
D3 DES' 1 0 presentes, de maneira expressa, foi atribuido o
( s) valor 0 isso ndo consiste em uma critica, é
D4 Moeda e depositos. 1 1 somente uma constatacao;
Seguros, pensdes e sistemas
D5 de garantias normalizadas 1 0
(IPSGS)

Fonte: Construgdo propria com base no Quadro 13

3.3. Limitacoes metodolégicas:

As principais dificuldades foram quanto a coleta de dados em relagdo aos valores dos
itens contidos na proposta metodologica de comparagdo. Em relacdo ao Eurostat, os itens
constantes dos quadros contidos na sessao de resultados, foram pesquisados na base de dados
disponivel na internet. Havia dados para varios paises-membros da Unido Europeia. Filtrando
a Italia, contudo, percebeu-se que:

1. Nos resultados da Divida Bruta Consolidada ndo constam dados quanto ao Governo
Local, quando se tem por indicador-base a Divida Bruta do Governo Geral consolidada,

conforme Figura 05, em anexo (EUROSTAT, 2018);

2. Nos resultados da Divida Bruta Consolidada ndo constam dados quanto ao Governo
dos Estados, quando se tem por indicador-base a Divida Bruta do Governo Geral consolidada,

conforme Figura 06, em anexo (EUROSTAT, 2018);
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3. Nos resultados da Divida Bruta Consolidada n3o constam dados quanto as
Entidades Nao Financeiras, quando se tem por indicador-base a Divida Bruta do Governo

Geral consolidada, conforme Figura 07, em anexo (EUROSTAT, 2018).
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1. Abrangéncia institucional: entidades que sdo consideradas para a composicio

da Divida Bruta do Governo Geral

Em termos de comparagdo, o Banco Central do Brasil sustenta que sua apresentagdo
difere da apresentagdo administrativa adotada pelo Decreto-Lei 200/67 abordando a questdo
em termos econdomicos. Além disso, em relacdo ao Banco Central do Brasil, cabe o destaque
que o mesmo efetuou a exclusdao da Petrobrés e da Eletrobras, conforme visto acima. A Italia,
por seu turno, divulga as informagdes seguindo o exigido pelo ESA/2010, o qual contém em

si as determinagdes e modelos para a divulgagdo das contas.

Além disso, o ESA (2010) indica que na sua classificagdao, hd um subsetor composto por
todas as sociedades nao financeiras, quase sociedades e instituigdes sem fim lucrativo: trata-se
do subsetor das sociedades ndo financeiras publicas, elas sdo entidades juridicas
independentes, produtores mercantis e passiveis de controle pelas entidades do Governo
Geral. Apenas para relembrar, o ESA (2010) ensina que Entidades do Governo Geral sao
criadas mediante lei, com autoridade impositiva e judicial outras unidades, dotadas de
capacidade para administrar e financiar um grupo de atividades. Sao fornecedoras de bens ndo
mercantis para beneficiar a comunidade. Além deste setor, ha o dos Produtores publicos ndo
mercantis, cuja produgdo € principalmente nao mercantil, consistem para o ESA (2010) nas
corporacdes e “quasi-corporations” controladas pelo governo; o das Instituicdes sem fins
lucrativos que ¢ composto pelos produtores ndo mercantis, entidades juridicas independentes
e controladas pelo Governo Geral; o dos fundos de pensdo, tratados como unidades
institucionais destacadas e autdbnomas, nas quais ha uma obrigacdo de contribuir por parte de
outras unidades institucionais, mas o governo administra os fundos com relacdo a liquidacao
ou aprovacdo de contribui¢des e beneficios. Ponto interessante: elas ndo aparecem no Eurostat

(2018) como aspecto de pesquisa quando das unidades disponiveis.

4.2. Abrangéncia institucional: passivos componentes no calculo da divida

O proximo passo consiste na andlise em relacdo aos elementos integrantes da divida.
Esses elementos em Dippelsman, Dziobek e Mangas (2011) sao agregados em classes

conforme categorias predefinidas. Estas categorias estdo resumidas no quadro abaixo, insta
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salientar que o Eurostat (2018) quando da exploragdo em sua base de dados fornece uma

variedade maior de classificagcdo para os instrumentos de divida.

Em que pese a andlise ser feita sobre o ESA, as informagdes aqui fornecidas também

foram obtidas de outras entidades, em especial o “Ministero Dell’Economia e Delle Finanze”,

sendo parte das informagdes fornecidas pelo governo. Isto posto, em relagdo a Italia,

observou-se que diversos dos itens estdo sendo atendidos, ainda que formalmente. Nesse

contexto, verificou-se que a divida mobilidria da Italia, outrora concentrada em titulos com

taxas variaveis, passou, desde a década de 90, a pender para titulos remunerados por taxas

fixas, mormente quando forem com sete anos. Uma década depois, ou seja, nos anos 2000,

mais precisamente 2003, a Italia passou a emitir titulos atrelados ao indice harmonizado de

precos ao consumidor italiano, quais sejam os BTP - “Buoni del Tesoro Poliennali’, (2003).

Estes dados sdo depreendidos do Grafico 01.

Grafico 01: Caracteristicas da Divida Mobiliaria Italiana
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Fonte: MEF (2018).
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Pelo que se percebeu do Grafico 01, acima, a maturagao média dos titulos da Italia ¢ de 7

anos. Isso também ¢ mencionado em Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011). Esses autores,

ao tratarem da Divida Publica, e ndo apenas da divida mobiliaria, na Europa trazem dados

para uma comparagao da Italia com outros paises europeus.

Como ja foi dito, BTP sao titulos atrelados aos indices de precos, ou a inflagdo.

“Buoni Ordinari del Tesoro” (BOT) sao titulos de prazo inferior a 1 ano, sendo de curto prazo.
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A remuneragdo, inteiramente determinada pelo spread da emissdo (dada pela diferenca entre o
valor nominal ¢ o preco pago), o imposto de renda nele ¢ pago antecipadamente. O
“Certificati Di Credito Del Tesoro” (CCT) é exatamente a categoria dos titulos de 07 anos,
sdo remunerados por taxas variaveis.

Grifico 02: Taxas de juros (em %) dos titulos BOT — 12 meses
25,00%
20,00%

15,00% //\

o N
10,00% - Valor maximo do rendimento
ES 5,00% bruto bruto
0.00% Valor bruto bruto minimo

O M O O 4 H N A Retorno médio ponderado

Anos

Fonte: Construido com base na tabela fornecida pelo Ministero Dell’Economia e Delle Finanze (2007)

Dessa forma, a divida italiana por ser composta de Titulos de prazo maior com juros
relativamente baixos, permite inferir que o pais estd mais distante do efeito “bola de neve”, ou
“snowball effect”, mencionado por Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011).

Finalmente, os “Certificati del Tesoro Zero Coupon” (CTZ), titulos bienais. Gobetti
(2010) e Giambiaggi e Além (2010) apontam claramente que a Italia possui um beneficio no
aspecto dos juros: a pertenca a Unido Europeia; isso lhe permite o pagamento de juros
menores para se financiar. Isso ¢ claramente visivel quando do acompanhamento das taxas de
juros pagas pelos BOT até o ano de 2007 (MEF, 2007). O Grafico 0, apesar de ndo estar
vinculado essencialmente ao tema deste, comprova esta redugdo nas taxas de juros do BOT. O
destaque foi feito tendo em vista a observacdo de Vebrova e Rybacek (2014) os quais
orientam que as transagdes financeiras nao t€ém impacto na medida de déficit e superavit do
governo.

Ja em relagdo ao Brasil, a divida mobiliaria assume contornos bastante diferenciados,
pois a quantidade maior estd localizada em titulos de curto prazo. Isso ¢ depreendido da
Tabela 01 e o Grafico 04. A divida publica mobiliaria brasileira possui maturidade calculada
também pelo Banco Central. Esses calculos, tais quais apresentados no sitio do BACEN,
admitem classes que variam de “até um ano” para “acima de 20 anos”. Em suas Notas para a
Imprensa de 28 de margo de 2018 (BACEN, 2018), o Banco Central divulgou tabela contendo

a classificagdo quanto aos titulos e quanto a maturidade da Divida Bruta do Governo Geral
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para o Brasil. A partir da Tabela 01 construida com base nos dados do Banco Central foi

possivel estimar os percentuais de participacdo para a maturidade de cada item com base no

total da Divida Bruta Total.

Tabela 01: Percentual para cada Classe de Divida

. Até Dela3 De3 a5 DeS5al10 Del0a20 Apos
Divida
1 ano anos anos anos anos 20 anos
Divida Bruta Total 33,6552% 19,2152%  22,4402% 14,1107% 4,1447% 6,4340%
Governo Federal 33,1611% 18,2475%  20,9630% 12,3043% 3,6287% 6,1757%
Governos Estaduais 0,4508% 0,8821% 1,3373% 1,6514% 0,4922% 0,2465%
Governos Municipais 0,0721% 0,1421% 0,2261% 0,2605% 0,0539% 0,0270%

Fonte: construcdo propria com base em BACEN (2018).

Disso, percebe-se que em termos federais, o maior percentual da divida bruta total do

governo federal é composto por passivos venciveis em até 01 ano, o que exige disponibilidade

de caixa para honrar estes compromissos dentro desse interregno. O Grafico 03 permite

melhor visualizacdo na composic¢ao desta divida:

Grifico 03: Composicio divida Mobiliaria do Governo Geral — Brasil

Fonte: Elaboragdo propria com base na Tabela 01

B Governo Federal

B Governos estaduais
Governos municipais

Finalmente, observa-se que a emissdo de titulos possui uma ascensao relativamente

similar ao endividamento do Governo Geral.
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Encerradas as ponderagdes sobre o agregado D1 (Titulos de divida sdo instrumentos
financeiros negociaveis) e o aspecto do vencimento dos titulos, passa-se a aplicacao de cada

um desses elementos em relagdo a metodologia aplicada pelos dois paises.

4.3. Analise Comparada entre Metodologias ESA e Bacen

O espectro de analise ¢ tdo somente a Divida Bruta do Governo Geral, com isso 0s
valores atribuidos a cada item desta tabela podem ser diferentes quando consideradas outras
defini¢cdes de divida, tais como a Divida Liquida do Setor Publico, ¢ a Divida Liquida do
Governo Geral.

Em relacdo ao ESA(2010) e ao BACEN (2018), ambos tem por base o uso de
“Government Finance Statistic” (GFS), contudo, o BACEN adota também como uma de suas
fontes os dados oriundos dos bancos, que por sua vez utiliza o plano de contas denominado
COSIF. Em relagdo as propostas levantadas por Dippelsman, Dziobek e Mangas(2011), no
Quadro 17 sdo apresentadas as classificagdes para as metodologias de calculo da divida bruta
do governo geral, considerando a abrangéncia institucional e de instrumentos de divida para a

Italia e seu padrao ESA (2010).

Quadro 17 : Abrangéncia institucional e de instrumentos de divida — ESA

Instrumentos de Divida
I Titulos Special Moeda Outras Seguros, pensdes e
Instituicoes ‘e . corrente e outros esquemas de
de Empréstimos | Drawing , ... |contasa .
divida Rights depésitos a pagar garantias
vista padronizadas
Governo ,C?ntral 1 | | | | |
(or¢camentario)
\Unidades ) .extra- 0 0 0 0 0 0
orcamentarias
IF um?os s.orc1.als e 1 1 1 | 1 |
revidencidrios
Governos locais 1 1 1 1 1 1
Governos 1 1 1 1 1 1
estaduais
I[Empresas
publicas nio 0 0 0 0 0 0
financeiras
I[Empresas
publicas 0 0 0 0 0 0
financeiras

Fonte: Elaboracao propria com base na Figura 2 de Dippelsman, Dziobek e Mangas (2012).
Legenda: “1”’para informagdo encontrada; “0” para informagdo ndo encontrada.

O Eurostat (2018) apresenta em sua base de dados possibilidades de construcdo de

planilhas por paises, segmentos, etc, com os instrumentos de dividas. Dessa forma, a
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ferramenta oferece um suporte para esta combinagdo proposta pela metodologia de
Dippelsman, Dziobek e Mangas (2012). Os Unicos itens que nao permitem a busca neste
mesmo modelo s3o as empresas publicas financeiras e ndo financeiras, pelo que foram
considerados como nao encontrados. Além disso, vale a mencdo para o fato de que alguns
desses itens, apesar de permitem a obtencdo de valores, apresentam-se zerados em termos
monetarios, como ¢ o caso dos governos locais e empréstimos. Mesmo assim, em que pese
este aspecto, hd campos para preenchimento, o que se conclui que a metodologia aceita este
tipo de definicao.

Em relacdo ao Brasil, os resultados estdo presentes no Quadro 18.
Quadro 18: Abrangéncia institucional e de instrumentos de divida — Bacen — Alcance: DBGG

Instrumentos de Divida
) Moeda Seguros, pensdes
o o , Special Outras e outros
Instituicoes Titulos o . corrente e
;. Empréstimos | Drawing Lo contas a esquemas de
de divida . depositos a .
Rights . pagar garantias
vista .
padronizadas
Governo
Central 1 1 0 0 1 1
(orcamentario)
Unidades ,eyftra- 0 0 0 0 0 0
orcamentarias
IFundos sociais
e 1 0 0 0 0 0
revidenciarios

Governos locais 1 1 0 0 0 0
Governos 1 1 0 0 1 0
estaduais
I[Empresas
publicas nao 1 1 0 0 0 0
financeiras
I[Empresas
publicas 0 0 0 0 0 0
financeiras

Fonte: Elaboragao propria com base na Figura 2 de Dippelsman, Dziobek e Mangas (2012).
Legenda: “1”’para informagdo encontrada; “0” para informagao ndo encontrada.

Aqui, algumas observagdes devem ser feitas para o Quadro 17, obtido pela anélise do
Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018) e dos demonstrativos relativos a Divida Bruta

do Governo Geral:

1. Para o Governo Central sdo mencionados os titulos de divida de forma clara, bem como os
valores relativos a seguros, pensdes e outros esquemas de garantias, na metodologia BACEN

(2018);

2. Para os governos locais e estaduais os valores previdencidrios ndo estdo explicitos; eles

podem estar englobados nos valores relativos a previdéncia social;
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3. Em relacdo as empresas financeiras e ndo financeiras, hé a rubrica aplicagdes das entidades
da Administracao Federal, mas destas entidades nada ¢ dito sobre se sdo or¢amentarias ou
extraorgamentarias, corroborando com o contido nos Quadros 11 e 13. Entretanto vale
destacar que o espectro de andlise foi tdo somente as demonstracdes da divida bruta do
Governo Geral, e que em relagdo a divida liquida, ha mais dados que permitiriam alteracao

nos codigos atribuidos a esta tabela;

4. Nao foram encontrados na divulgacdo o detalhamento relativo aos titulos de divida,
empréstimos e outras, outras contas a pagar detidos ou alocados aos fundos previdencidrios no
Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN, 2018), ou dentro dos demonstrativos relativos a

Divida Bruta do Governo Geral;

5. Como a andlise foi feita tomando por base a Divida Bruta do Governo Geral, os valores
relativos as entidades financeiras receberam valoragdo 0, pois eles, no Brasil, estdo destacados

no célculo da Divida Liquida do Setor Publico, BACEN (2018);

6. Como constatacdo logica, € possivel dizer que a medida de Divida Bruta do Governo Geral
no padrao da Italia, ESA (2010), ¢ mais abrangente que a mesma medida no padriao Brasil,
BACEN (2018). Mas, vale ressaltar que o BACEN (2018) contempla as medidas de divida do

Setor Publico, algo que o ESA (2010) tem o potencial para fazer, mas nao o faz.

4.4. Comparacao das Medidas de Divida

Finalmente vale apresentar a relacio DBGG/PIB entre o Brasil, a Itdlia e a Unido
Europeia. A comparagdo com os europeus adotou para eles o padrao ESA e para o Brasil, o

padrao BACEN. O Grafico 04 apresenta esta comparagao.

E nitido no Grafico 04 que, em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB), o a DBGG do
Brasil encontra-se em uma posi¢ao que inspira mais cuidados do que a Italia, nao apenas pela
questdo dos juros, mas também pelo percentual de sua capacidade de geracdo de riqueza
comprometido. E interessante observar também que a partir do ano de 2015 a média anual
medida pela metodologia vigente até¢ 2008 comega a diminuir, ao tempo em que a média anual
da DBGG medida pela metodologia apds 2008 inicia um aumento significativo, retomando os

valores de sua antecessora no ano da implantacao (2008).

60



Grifico 04 — Comparacio entre Brasil metodologia 2007/2008, Italia e Unido Europeia em percentual
(%) do PIB
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Fonte: construgdo propria com base nos dados fornecidos pelo Eurostat (2018) e BACEN (2018)

Grifico 05. Comparacio entre DBGG metodologia anterior a 2007/2008, a metodologia posterior a
2007/2008 e os Titulos Totais em % PIB
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Fonte: Construido com base na Série Historica da Divida Liquida e Bruta do Governo Geral, metodologia
vigente a partir de 2008 (BACEN, 2018).

Conforme mencionado pelo BACEN (2008), a retirada dos titulos livres para o calculo
da Divida Bruta pode estar relacionada a este crescimento. Nesse sentido também foi
construida uma curva ponderando a divida e o crescimento do titulo para fins de comparacao.
Dai, para o BACEN, o Grafico 05, mostra que: o total de titulos emitidos apresentam um

paralelismo com a Divida Bruta do Governo Geral, especialmente de 2015 em diante,
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indicando que, no Brasil, a composi¢do preponderante da divida publica se da por meio de
Titulos Publicos Federais, o que, associado ao curto prazo desses papéis ratifica o fato de ser

necessario mais cautela para o Brasil.

Do Gréfico 05 também se pode observar a relagdo entre as duas metodologias de
divida especificamente para o caso do Brasil. Ambas apresentam uma diferenca, sendo a
metodologia anterior a 2007/2008 mais conservadora em termos de mensuracao, como mais
alta até¢ 2015. Desde entdo a metodologia nova apresentou um acréscimo valorativo, para a
DBGG, o que pode ter relagdo com as operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil.
A Instituicdo Fiscal Independente (IFI, 2017) credita o aumento das operagoes
compromissadas em termos de volume ao aumento das taxas de juros.

Em relagdo a Itdlia, o Grafico 07 construido abaixo usou dados de 2008 em diante,
pois somente estes estavam disponiveis na base de dados Eurostat (2018). Percebe-se que
apenas no ano de 2010 os valores foram iguais.

Grifico 06 — Crescimento da DBGG Italiana comparada com a DBGG da Unido Europeia, ambas em %
do PIB pelo padriao ESA
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Fonte: Construido com dados do Eurostat (2018).
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Grifico 07 — Divida Bruta do Governo Geral ESA (EDP)- componente Empréstimos Longo Prazo
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Ampliando a escala do Grafico 05, em relagdo Italia percebeu-se que sua reagdo esta mais
lenta do que a do resto da Unidao Europeia, a qual apresenta alguns paises com endividamento futuro
bem superior ao da Italia (o Portugal por exemplo) conforme se observa no Gréafico 08.

Em um primeiro momento, tomando-se por base a proposta de classificacdo sugerida por
Dipplesman, Dziobek ¢ Mangas (2012), percebe-se que ambos os paises possuem falhas em um ou
em alguns pontos. A Italia (ao usar a metodologia ESA) ndo agrega em suas medi¢des de Divida
Bruta do Governo Geral de forma integral todas as entidades extraorcamentarias, no aglomerado
Ul, integrante do Governo Central e por conseguinte do Governo Geral. O Brasil, apresenta a
mesma postura, especialmente em relagdo a exclusdo de unidades importantes. Em que pese esta
exclusdo vale ressaltar que a divulgacdo com estas unidades incluidas vem sendo feita, mas esta nao
¢ a apresentagdo mais divulgada, estando disponivel apenas nas tabelas especiais.

Em relagdo aos titulos, a Italia continua apresentando espaco para a insercdo dos valores
destacados por Dipplesman, Dziobek e Mangas (2012). O Brasil, contudo nao permitiu a
constatacdo da existéncia dos aglomerados para os instrumentos de divida por meio de informagdes
claras, textualmente definidas, sem aglutinagdes e diretas quanto a apenas dois itens: Os Direitos
Especiais de Saque e aos Seguros, Pensdes e Outros Esquemas De Garantias Padronizadas (aqui,
abreviado como SPDG).

O Brasil apresentou além das ja mencionadas, algumas outras peculiaridades, como a falta
de informagdes dos Estados e dos Municipios quanto a participacdo, na sua divida, dos seus
respectivos regimes previdenciarios, ou em relacdo de natureza previdenciaria. As demonstragdes
brasileiras também apresentam uma boa divulgagdo apenas quanto aos itens D1 e D2 para a maioria
dos aglomerados, mas ainda podem avangar mais nessa divulgacdo. O que pode indicar que o valor
da DBGG pode ser ainda maior do que o apresentado pelas metodologias comparadas ou ndo estar
plenamente concentrado na Unido. Além disso, percebeu-se que ha, no Brasil, uma curta maturagao
de dividas e juros elevados, esta curta maturacdo pode estar associada exatamente a este excesso de
juros, ou seja, toma-se recurso por menos tempo para reduzir a despesa com juros, mas pode, em
outra area, prejudicar a liquidez e capacidade de financiamento de curto prazo do Governo Geral e,
também, trazer implica¢des para o crescimento econdmico.

Conforme foi dito, o Brasil ndo apresenta, no campo da Divida Bruta do Governo Geral
apresentada pelo Manual de Estatisticas Fiscais (BACEN 2018) um campo especifico para o
detalhamento em relacdo aos elementos previdencidrios, apenas em via transversa, quando aborda a

deducao dos titulos publicos detidos pela previdéncia — vide Quadro 03 — sem que haja maiores
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mengoes a respeito. Isso é importante, pois, em Nota Técnica publicada pelo IPEA — Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada, Vieira e Benevides (2016) trazem dados relevantes divulgados pelo
Instituto Brasileiro de Economia e Estatistica — IBGE, a respeito do envelhecimento da populacdo.
Os autores acima, esclarecem que estrutura demografica brasileira estd sendo alterada drastica e
rapidamente. Em 30 anos o percentual da populacdo de idosos tera praticamente dobrado de
tamanho, e a populacdo de idosos com mais de 80 anos terd triplicado. Isso terd um impacto
relevante sobre as contas de saude e da previdéncia. Vieira e Benevides (2016) asseveram ainda
que isso pressionara muito o Sistema Unico de Saude — SUS, o qual ja possui, segundo dados
pesquisados pelos autores, problemas para o atendimento da populagdo brasileira de forma
eficiente. Dessa forma, ¢ importante retornar a observagdo feita quando do item 2.2.3 deste
trabalho.

O detalhamento do item Previdéncia Social pela metodologia apresentada no Manual de
Estatisticas Fiscais do Banco Central, além de conferir mais transparéncia, pode auxiliar no controle
da populacdo em relacao aos valores deste segmento. Isso posto, coloca-se a sugestdo o uso da
metodologia do Banco Central, também para uma melhor exposi¢do dos dados relativos a saude,
explicitados dentro da divida, uma vez que tais valores — satide e previdéncia — conforme os autores
citados, irdo compor parcela importante dos valores geridos.

Em um outro momento, foi importante ter percebido a questdo da divida mobiliaria do
Brasil, bem como a analise feita em relacdo a maturidade da divida na Italia. Em relacao a
maturidade média da divida mobilidria os dois paises sdo muito diferentes. Segundo o Monitor
Fiscal (BRASIL2018), com base nos dados providos pelo Banco Central, os grandes componentes
da Divida Bruta do Governo Geral — DBGG, sao a divida mobiliaria do Tesouro Nacional, seguida
pelas operagdes compromissadas do BACEN: a primeira corresponde a 51,6% do PIB e o segundo a
17,6%. Observa-se que da composi¢ao brasileira os Titulos em poder do mercado apresentaram um
crescimento mais acentuado, indicando além de um endividamento por parte do Governo Brasileiro
uma relativa capacidade de absor¢ao desses papéis pelo setor de mercado, conforme Grafico 04.

Em relacdo a Itdlia, também suas divulgacdes ndo estdo completas, nos termos da
metodologia adotada como parametro. Foi interessante verificar a questdo das unidades
extraorgamentarias, principalmente, e das empresas publicas financeiras ¢ nao financeiras. Assim
como o Brasil, o valor da Divida Bruta do Governo Geral na Italia também pode ser maior: talvez
ndo seja tanto quanto no Brasil, mas, ainda assim, considerando os limites do Tratado de Maastritch,

pode ser algo relevante.
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Vebrova e Rybacek (2014) trazem um ponto importante em relagdo ao ESA que pode ser
aplicado para a Italia: as transagdes financeiras nao tém impacto na medida de deficit e superavit do
governo, mas sdo capazes de afetar o orcamento deste. Considerando isso, pode-se dizer que o ESA
(2010) ao trabalhar com as contas nacionais sem ponderar o servi¢o financeiro, permite entender
que os limites do tratado de Maastritch também deixam estes elementos de fora. Isso ¢ ratificado
especialmente na diferenga entre o ESA (2010) e o ESA-EDP, apontados por Lojsch, Rodrigues-
Vives e Slavik (2011).

Finalmente ao excluir a questdo financeira em si do valor da divida publica, o ESA (2010)
trabalha com a mesma metodologia do Banco Central do Brasil: a metodologia abaixo da linha; de

maneira que as possiveis diferengas entre ambas estdo na abrangéncia instrumental e institucional.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ha varias metodologias de mensuracdo da Divida Publica, conforme leciona Dipplesman,
Dziobek e Mangas (2012). Neste trabalho, buscou-se comparar dois paises em posigdes
relativamente diferentes, mas com caracteristicas parecidas: os dois apresentam, além do
envelhecimento da populagdo, a obrigatoriedade de respeitarem regras fiscais proprias, sem
mencionar os historicos de ajustes ocorridos na década de 90.

Considerando ser o escopo do presente trabalho a comparagdo das metodologias para a
afericdo da Divida Publica entre o Brasil e a Italia. Ao operacionalizar a comparagdo, foi necessario
utilizar como dados a Divida Bruta do Governo Geral para ambos, bem como seus componentes,
quais sejam: institui¢des e instrumentos de divida.

Ao longo do estudo percebeu-se que, apesar das semelhancas encontradas entre os paises,
os dois apresentam algumas diferengas entre si e também em relagdo ao modelo proposto por
Dippelsman, Dziobek ¢ Mangas (2012). Nao se quer aqui emitir juizo de valor quanto ao melhor
entre os dois sistemas, o que se busca ¢ o aperfeicoamento das demonstragdes da Divida Bruta do
Governo Geral para os dois lados.

Ambos os paises ndo apresentavam todas as informacdes propostas pela metodologia
sugerida por Dipplesman, Dziobek e Mangas (2012). O Brasil, pela falta de informagdes,
textualmente definidas, sem aglutinacdes e diretas quanto a apenas dois itens: Os Direitos Especiais
de Saque e aos Seguros, Pensdoes e Outros Esquemas De Garantias Padronizadas. Além disso,
apresentou também a falta de informagdes dos Estados e dos Municipios quanto a participacdo, na
sua divida, dos seus respectivos regimes previdenciarios, ou em relagdo aos valores de previdéncia,
e saude. No geral, as demonstragdes brasileiras apresentam uma boa divulgacdo apenas quanto aos
itens DI e D2 para a maioria das entidades. Considerando o exposto, pode-se depreender que o
valor da DBGG brasileira pode ser ainda maior do que o apresentado pelas metodologias
comparadas ou ndo estar plenamente concentrado na Unido. Outro detalhe importante foi a
maturacao de dividas e juros elevados. A curta maturagdo pode estar associada exatamente aos juros
mais altos: com titulos de menor prazo, a despesa pelo pagamento deles ¢ menor, mas pode, em
outra area, prejudicar a liquidez e capacidade de financiamento de curto prazo do Governo Geral e,
também, trazer implicagdes para o crescimento economico.

Italia também nao tem divulgagdes completas em comparagdo a metodologia adotada como
parametro. Foi interessante verificar a questdao das unidades extraorgamentarias, principalmente, e

das empresas publicas financeiras e ndo financeiras, especialmente quanto a exclusio ou inclusdo de
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entidades com base na significancia dos pregos ou na influéncia para designar membros relevantes
na administragdo, respectivamente, e como isso influéncia na classificacao e nos resultados.

A maturidade média da divida mobilidria italiana também difere bastante da Brasileira.
Ponto importante trazido por Vebrova e Rybacek (2014) ESA, ou seja, Itdlia: as transacdes
financeiras ndo tém impacto na medida de deficit e superavit do governo, mas sdo capazes de afetar
o orgamento deste. Por conseguinte, os limites do tratado de Maastritch também deixam estes
elementos de fora. Isso ¢ ratificado especialmente na diferenca entre o ESA (2010) e o ESA-EDP,
apontados por Lojsch, Rodrigues-Vives e Slavik (2011).

Em relagdo a metodologia do BACEN, como mera sugestdo, fica um detalhamento mais
aprofundado em relagcdo a Previdéncia Social e ao Sistema Unico de Satde, o SUS; bem como a
complementacdo em relagdo aos elementos institucionais — reinclusdo da Petrobras e da Eletrobras
— e o desmembramento dos valores detidos por cada uma delas em relacdo aos agregados de divida,
tal qual proposto por Dippelsman, Dziobek e Mangas (2012). Em relagdo a Itdlia sugere-se o
questionamento quanto a exclusdo do servico financeiro e dos valores relativos as entidades
financeiras, além de divulgagdo em relagdo ao Setor Publico. Ultima constatagio, mas nio menos
importante: ESA (2010) e o BACEN (2018) trabalham ambos com a mesma metodologia: a
metodologia abaixo da linha. As possiveis diferencas entre ambas, portanto estdo na abrangéncia

instrumental e institucional.
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