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Resumo:

Compara os principais resultados fiscais de 2004 com 2003 no acumulado de janeiro até
novembro de cada ano. Todas as estatisticas da divida e do déficit publico sdo oficiais.

PRINCIPAIS RESULTADOS FISCAIS 2004 E 2003

Janeiro a Novembro

I. Resultados Fiscais Consolidados do Governo Federal
- Inclui Tesouro Nacional e Previdéncia Social (Regime Geral - INSS)
- Critério de apuragdo Superdvit Primdrio = Tesouro Nacional (acima da linha)
- Critério de apuragdo Juros Nominais = Bacen

II. Necessidade de Financiamento do Setor Plblico
- Inclui Governo Federal, Bacen, INSS, estados, municipios e empresas
estatais
- Critério de apuragdo = Bacen (abaixo da linha)

IITI. Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Pdiblico
- Inclui Governo Federal, Bacen, INSS, estados, municipios e empresas
estatais
- Apuragdo = Bacen



Apresentagdo

A fonte primdria de dados utilizada nesta nota sdo os resultados fiscais de
2004 e 2003 apurados pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e pelo Banco
Central do Brasil (Bacen) para o periodo de janeiro até novembro de cada ano. O
valor do nominal do produto interno bruto (PIB) foi estimado pelo Bacen com
base nos Ultimos resultados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

A seguir sdo apresentados trés conjuntos de estatisticas que comparam os
resultados fiscais obtidos até novembro de 2004 com o mesmo periodo de 2003.
Em alguns casos, a andlise poderd ser estendida para periodos anteriores a 2003.
A andlise estd concentrada ha evolugdo dos resultados como proporgdo do PIB.

O Bloco I - Resultados Fiscais Consolidados do Governo Federal - leva em
consideragdo os resultados alcangados pelo Tesouro Nacional mais a Previdéncia
Social (regime geral).

Neste bloco, calcula-se o déficit nominal do governo federal pelo critério
de apuragdo da STN. Por meio das estatisticas apresentadas, € possivel avaliar a
evolugdo das receitas e despesas dessa esfera de governo.

O Bloco IT - Necessidade de Financiamento do Setor Publico - leva em
consideragdo os resultados alcangados por todo o setor publico ndo-financeiro:
governos federal, estadual e municipal, Previdéncia Social (regime geral), Bacen e
empresas estatais.

Neste bloco, calcula-se o déficit nominal, os juros e o resultado primdrio
segundo o critério de apuragdo do Bacen. Este € o critério oficial de cdlculo das
necessidades de financiamento do setor publico. Em tal caso, ndo sdo
apresentadas as estatisticas de receita e despesa (ver Box I para maiores
detalhes sobre a diferenga entre as metodologias de apuragdo do déficit
publico).

O Bloco IIT - Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Plblico - leva em
consideragdo a evolugdo do endividamento de todo o setor publico ndo-financeiro
e fambém é apurado pelo Bacen.

A divida liquida total leva em consideragdo todos os fatores que afetam o
endividamento publico. A divida fiscal desconta os fatores exdgenos que
influenciam a divida (como corregdo cambial, ajustes patrimoniais).

Neste bloco, a guisa de conclusdo, serd analisado o comportamento da
divida total e da divida fiscal nos dltimos 10 anos.



BOXI -
OS DIFERENTES CRIT_RIOS DE APURA__ O DO D_FICIT P_BLICO

“Acima da Linha” versus “Abaixo da Linha”

As necessidades de financiamento do setor publico correspondem a diferenga entre
as receitas e as despesas. Quando os gastos sdo maiores que as receitas, o governo
possui um déficit e precisa financia-lo através do endividamento.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) apura as necessidades de financiamento
do setor publico confrontando as receitas e despesas ocorridas em dados periodo. Esse
critério de apuragdo do déficit € chamado “acima da linha’.

O Banco Central (Bacen) apura as necessidades de financiamento do setor publico
através da variagdo do endividamento publico — sem que se saiba ao certo se esse mudou
por motivos ligados a receita ou a despesa. Esse critério de apuragao do déficit € chamado
“abaixo da linha’.

Em tese, os dois valores deveriam coincidir, mas, na pratica, o cotejo de receitas e
despesas sempre difere da variagao do endividamento.

Isso acontece porque alguns itens ndo sdo apurados corretamente pelas estatisticas
desagregadas de receita e despesa. Por exemplo, o déficit publico — medido pela variacdo
da divida — pode ser maior que do que a diferenga entre receitas e despesas simplesmente
porque um item de despesa de pequeno valor ndo foi computado.




BLOCO I: Resultados Fiscais Consolidados do Governo Federal

Como evoluiram as receitas e despesas do governo federal entre 2004 e
2003 (janeiro a novembro)?

v Conforme demonstram as informagdes consolidadas da Tabela I, entre
2004 e 2003, as receitas do governo federal (Tesouro Nacional + INSS)

aumentaram cerca de 0,7 ponto percentual do PIB - passando de 22,6% do
produto para 23,4%.

v' As despesas ndo financeiras (aquelas que ndo contabilizam os gastos com
juros) aumentaram quase na mesma proporgdo das receitas - cerca de 0,6
ponto percentual do PIB - passando de 19,4% do PIB para 20,1.

TABELA I: Resultados Fiscais Consolidados do Governo Federal
(Inclui Tesouro Nacional e Previdéncia Social Regime Geral)
Janeiro até Novembro

Em % do PIB
2002 2003 2004
RESULTADO NONIMAL (I - IT) =
fo . (1,43) (3,67) (1,49)
(-) Déficit (+) Superdvit
I. Resultado Primdrio (I.1 + I.2) 2,91 3,21 3,31
L1 Tesours MNacional fa-b-c) 4106 477 4 85
a) Receitas 1857 17,81 18,35
bl Transferéncias 421 120 3,82
c) Despesas 10,31 914 967
1.2 Previdéncia Social (a-b) 1/ (1,15] (1,56] (1,54)
a) Receitas 499 4,83 5,03
b} Despesas 6,13 6,39 657
IT. Juros Nominais 2/ 4,34 6,88 4 80
Informagdes Consolidadas 2002 2003 2004
Receitas 23 56 22 63 23,38
Diespesas 24 99 26,31 24 87
Consolidado (1,43) (3,67) (1,49)

Elaboragdo Propria. Fontes Primdrias: STN e Bacen.

v Ou seja, entre 2004 e 2003, as receitas e despesas ndo financeiras do
governo federal obtiveram um desempenho bem préoximo, o que resultou



em um superdvit primdrio relativamente constante na comparagdo entre
2004 (3,3% do PIB) e 2003 (3,2% do PIB).

v' Se ndo houve uma grande variagdo do superdvit primdrio porque a
necessidade de financiamento do governo federal - isto €, seu déficit
nominal - caiu em 2,2 pontos percentuais do PIB (passou de 3,7% do
produto para 15%)? A explicagdo foi a queda dos juros pagos por essa
esfera de governo - cerca de 2,1 pontos percentuais do PIB.

v E importante notar que o ajuste promovido em 2004 nas contas do governo
federal ndo é tdo expressivo quando comparado a 2002, ao contrdrio: no
ano passado, o confronto das receitas e despesas totais redundou em uma
necessidade de financiamento da ordem de 1,5% do produto contra 1,4
verificado em 2002. Isto significa que o ajuste de 2004, através da queda
de juros que haviam sido brutalmente elevados em 2003, ndo fez mais do
que permitir que as receitas e despesas (fiscais e financeiras) federais
retornassem aos hiveis verificados em 2002.

BLOCO II: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

Como evoluiram o superavit primdrio e o déficit nominal do setor puiblico
entre 2004 e 2003 (janeiro a novembro)?

v Em 2004, todo o setor pulblico obteve um superdvit primdrio (receitas
menos despesas ndo-financeiras) de 5,3% do PIB - apenas 0,3 ponto
percentual acima do que foi alcangado em 2003 (ver Tabela IT).

v' Apesar do superdvit primdrio de 2004 ndo ter sido muito maior que o de
2003, o mesmo tem sido objeto de euforia, especialmente junto ao
mercado financeiro, uma vez que supera a meta acordada com o FMI.

v' Apesar de toda euforia, ndo foi o desempenho do superdvit primdrio que
fez a necessidade de financiamento do setor publico consolidado cair no
periodo considerado (vale lembrar, janeiro a novembro de 2003 e 2004).
Esta passou de 4,7% do produto para cerca de 2% em razdo da queda dos
juros que, conforme mencionado, foram brutalmente elevados em 2003.

v Em 2003, todo o setor publico pagou 9,6% do PIB de juros. Em 2004 foram
gastos 7,3% - 2,3 pontos percentuais a menos. Em relagdo a 2002, a queda
dos juros foi de apenas 0,6 ponto percentual do produto.

v' Resumo: o déficit hominal € o resultado da conta de juros menos a poupanga
do governo (o superdvit primdrio); mesmo que a poupanga se eleve de um



ano para outro, se o montante de juros a ser pago crescer em proporgdo
maior, haverd um aumento do déficit. Foi justamente este fato que
explicou o aumento necessidade de financiamento do setor plblico entre
2003 e 2002. Em 2004, houve uma queda do déficit nominal em razdo,
principalmente, do decréscimo da conta de juros que retornou a um
patamar préximo ao observado em 2002.

TABELA II: Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Critério de Apuragdo: Bacen
Janeiro até Novembro

Em% do PIB

2002 | 2003 | 2004

Resultado Nominal 3,24 | 4,66 | 1,99
Governo Federal e Bacen | 0,30 | 3,45 1,07
Estados 2,45 1,38 1,49
Municfpios 0,39 0,26 0,35
Empresas Estatais 0,09 | -044 | -092
Juros Nominais 791 | 9,61 | 7,28
Governo Federal e Bacen | 3,27 | 6,72 | 454
Estados 328 | 2,27 2,51
Municfpios 0,55 0,39 0,44
Empresas Estatais 079 | 0,24 | -0,20
Resultado Primario -4,67 | -4,96 | -5,29
Governo Federal e Bacen | -2,97 | -3,26 | -3,46
Estados -0,84 | -088 | -1,03
Municfpios -0,16 | -0,13 | -0,09
Empresas Estatais -0,70 | -0,68 | -0,72
PIB (R$ Milhdes) 1.221,8 [1.417,6 | 1.602,1

Elaboragdo Prépria. Fonte Primdria: Bacen.
(+) déficit; (-) superavit.

v' Conforme demonstra a Tabela III, os juros incidentes sobre a divida
plblica podem ser divididos entre internos e externos. Em qualquer um dos
anos considerados (2002, 2003 e 2004), os juros internos foram
responsdveis por mais de 80% do total pago pelo setor publico e sdo eles
que explicam o comportamento global desta rubrica.

v" Os juros internos, apesar de terem apresentado uma redugdo significante
de 2003 para 2004; em relagdo a 2002, ndo sofreram maiores oscilagdes.
Em 2004, os juros incidentes sobre a divida publica interna atingiram 6,3%
do PIB, jd em 2002 estes juros correspondiam a 6,6% do produto.



TABELA III: Decomposicdo dos Juros Totais pagos pelo Setor Publico

Critério de Apuragdo: Bacen
Janeiro até Novembro

2002 2003 2004

TOTAL (A + B) 7.91 9,61 7.28
A. Juros internos 6,57 8,37 6,27
Juros reais -0,44 6,21 1,82
Atualizagdo monetdria 7.02 2,17 446

B. Juros externos 1,33 1,24 1,01

Elaboragdo Propria. Fonte Primdria: Bacen.

v Vale ressaltar que, a despeito dos juros internos terem ficado em
patamares préoximos na comparagdo entre 2002 e 2004, hd uma grande
diferenga entre os dois anos quando analisamos a composi¢do desta
rubrica.

v' De acordo com a Tabela IV, em 2004 aproximadamente 30% do que foi
pago a titulo de juros internos representou ganhos reais para os credores.
Tal nivel foi bem menor que o de 2003, quando os juros reais
representaram 74% do total, porém ainda é muito elevado se for
considerado que em 2002 os juros reais foram negativos.

TABELA IV: Decomposicdo dos Juros Internos pagos pelo Setor Publico

Critério de Apuragdo: Bacen
Janeiro até Novembro

2002 2003 2004
Juros internos 6,57 8,37 6,27
Juros reais -0,44 6,21 1,82
Atualizagdo monetdria 7,02 2,17 4 46
2002 2003 2004
Juros internos 100,00 100,00 100,00
Juros reais -6,75 74,14 28,99
Atualizagdo monetdria 106,75 25,86 71,01

Elaboragdo Prépria. Fonte Primdria: Bacen.



BLOCO III: Divida Liquida e Fiscal do Setor Publico

Como evoluiu a divida liquida do setor publico entre 2003 e 2004?

v' Conforme pode ser visto na Tabela V, a divida publica, que no final do
governo FHC representou cerca de 55,5% do PIB, em 2003, totalizou
57.1% - ou seja, cerca de 1,7 pontos percentuais a mais. Em 2004, até o
més de novembro, experimentou grande redugdo alcangando 51,1% do PIB.

Tabela V: Divida Liquida do Setor Publico

% do PIB
2002 2003 2,004
ate nov.
Divida Total 55,50 57,18 51,11
Interna 41,21 45 51 4276
Externa 14,29 11,68 8,35
Divida por esfera de governo 55,50 57,18 51,11
Governo Federal e Bacen 35,33 36,24 32,09
Estados 16,25 17 41 16,44
Municipios 2,20 2,42 2,41
Empresas Estatais 1,72 1,11 0,18
PIB 15876 | 1596,8 1.841,2

Elaboragdo Prépria. Fonte Primdria: Bacen.

v A observagdo da Tabela VI, que mostra os fatores que explicaram a
variagdo da divida entre os anos considerados, permite verificar que o
principal fator a explicar a redugdo da divida piblica em 2004 foi o
desempenho do PIB. Tal fator contribuiu para a reduzir o endividamento
em 7,6 pontos percentuais do PIB.

v" O superdvit primdrio, embora tenha contribuido para diminuir a divida em
4,6 pontos percentuais do produto foi mais que compensado pelo montante
de juros nominais pagos pelo setor.



TABELA VI: Fatores Determinantes da Variacdo da Divida Publica

2002 2003 2,004

ate nov.

Divida liquida total - % do PIB 55,50 57,18 51,11
Variagdo em relagdo ao ano anterior (A - B) 2,87 1,68 -6,07
A. Fatores que aumentaram a divida 17,40 10,18 6,76
Juros Nominais 7,18 9,09 6,34

Ajuste Cambial 9,27

Outros 0,95 1,08 042

B. Fatores que diminuiram a divida -14,53 -8.,49 -12,83
Resultado Primdrio -3,30 -4.14 -4 .61
Ajuste Cambial -4,03 -0,59
Desempenho do PIB -11,00 -0,32 -7,59
Outros -0,23 -0,04

Elaboragdo Prépria. Fonte Primdria: Bacen.

CONCLUSAO: o comportamento da divida piblica nos dltimos 10 anos e a
importdncia do conceito de divida fiscal

v" Pela metodologia oficial de cdlculo da divida liquida do setor piblico (DLSP)
efetuado pelo Bacen,” observamos que a mesma subiu de 29,9% do PIB em
novembro de 1994 para 41,7% em dezembro de 1998 e, finalmente,
totalizou 51,11% do PIB no acumulado até novembro de 2004 (ver Tabela
VII e Grdfico 1).

v' A conclusdo a que se chega a partir dos nimeros acima é que, apesar de
algumas oscilagdes, em uma década, desde o langamento do Plano Real até
novembro de 2004, a DLSP subiu cerca de 20 pontos percentuais do PIB.
Apés a crise cambial da virada de 1998/99, o pais foi submetido a
constantes programas de ajuste fiscal, mas, ainda assim, persistiu o

" Os dados da divida do setor publico, seja no conceito oficial da “divida liquida”, seja no conceito
que depura os determinantes exégenos e denominada de “divida fiscal”, sdo disponibilizados pelo
BACEN na Internet e mensalmente divulgados em meio as tabelas da chamada Nota @ Imprensa
sobre a Politica Fiscal.

Nesta breve andlise recorremos aos dados coletados junto aquela fonte primdria, mas
organizados e atualizados, em proporgdo do PIB, pelo Professor Marcio Garcia da PUC-RJ.



crescimento da divida, o que nos leva a crer que, por principio, ndo foram
déficits primdrios que explicaram tal comportamento.

Tabela VII: Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Piblico
Periodos Selecionados -7% do PIB
Em% do PIB

DLSP Divida Fiscal

nov/94 29,91% 29,91%
dez/94 30,01% 30,01%
dez/98 41,71% 40,32%
dez/02 55,50% 36,00%
dez/03 57 18% 41,00%
nov/04 51,11% 37,00%

Variagdo em pontos percentuais do PIB
DLSP Divida Fiscal

TOTAL DO PERIODO 21,2 7.1

Cdmbio Fixo 11,8 10,4
nov/94 - dez/98 11,8 104

Cdambio Flexivel 9,4 -3,3
2° mandato FHC 13,8 -4.3
Governo Lula -4 4 10

Fonte: Tabela Al.

v' Além do impacto da elevada carga dos juros da divida publica, hem toda
coberta por superdvits primdrios, o que também pode explicar a elevagdo
da divida sdo fatores que ndo decorrem de desajustes fiscais como, por
exemplo, elementos que afetam sua identificagdo, contabilizagdo e
corregdo. Dentre tais elementos, merecem destaque: (i) o reconhecimento
de dividas passadas - os chamados esqueletos que correspondem a
obrigagbes e déficits contraidos no passado, mas ndo registrados ha
divida; (ii) os ajustes patrimoniais, especialmente os decorrentes de
privatizagdo; e (iii) principalmente, os efeitos da desvalorizagdo cambial
que se fizeram presentes sobretudo em 1999 e depois em 2002/03.

v' Excluidos os fatores acima mencionados - que afetam a mensuragdo do
montante da divida num periodo, mas que ndo tém origem no resultado
fiscal desse mesmo periodo -, podemos chegar a um conceito expurgado de
divida que reflete exclusivamente o comportamento da politica fiscal,
ainda que incluido o peso dos juros da divida. Tal varidvel é chamada pelo
Bacen de “divida fiscal”.



v Desconsiderando, portanto, os determinantes ndo-fiscais de variagdo da
divida, é possivel verificar duas fases bem nitidas na evolugdo da divida
fiscal (ver Tabela VII e Grdfico 1):

o entre novembro de 1994 e dezembro de 1998, periodo onde a taxa
de cdmbio era fixa, a divida fiscal de 29,9% do PIB cresceu ano a
ano até atingir 40,3% do PIB, o que representa um aumento de
pouco mais de 10 pontos percentuais do produto; e

o com a flexibilizagdo do cambio, fase que tem inicio a partir de 1999
e vai até novembro de 2004 e que coincide com implementagdo de
vigoroso ajuste fiscal, a divida fiscal oscilou em ftorno de um
patamar ligeiramente inferior ao alcangado em 1998.

v' O comportamento distinto da divida fiscal indica que, até 1998, o
crescimento da divida total pode ser associado a uma politica fiscal menos
austera. Note que o aumento da divida fiscal (de 10,4 pontos percentuais
do produto) explicou quase a totalidade da variagdo da DSLP (que passou
de 29,9% para 41,7% do PIB). Jd no periodo subsegiiente, que vai até
novembro de 2004, o comportamento da DLSP ndo pode ser imputado a
frouxiddo fiscal, muito pelo contrdrio: enquanto a divida fiscal caiu 3,3
pontos percentuais do produto, a DLSP aumentou 9,4 pontos (saltando de
41,7% para 51,1% do PIB).

v' Pode-se dizer que, regra geral, o crescimento da DLSP apés 1999 foi
explicado por determinantes ndo-fiscais. Por exemplo, em setembro de
2002, quando, devido a crise cambial provocada pelas incertezas
decorrentes das eleigdes presidenciais, a divida total atingiu o maior nivel
da série histérica (61,7% do PIB); a divida fiscal foi de cerca de 37,4% do
PIB. Em dezembro desse mesmo ano, quando o processo eleitoral jad havia
se encerrado, a divida fiscal caiu para 36% do PIB.

v' Grande parte do incremento da DLSP verificado apés a flexibilizagdo da
taxa de cambio decorre de uma virtude peculiar ds instituigdes fiscais
brasileiras - a transparéncia fiscal. Alids, o pais tem recebido
reconhecimento internacional neste quesito, ao assumir e contabilizar
esqueletos, ao depurar efeitos da privatizagdo e dos impactos cambiais, o
que ndo é feito por todos os paises do mundo, sem contar a ampla,
completa e atualizada cobertura das contas fiscais.

v' Apontar para a elevagdo da divida publica sem considerar as mudangas
metodoldgicas na sua apuragdo é desconhecer e menosprezar a
profundidade do ajuste fiscal realizado nos dltimos anos. Se a politica
fiscal foi menos austera até 1998, apés a crise cambial promoveu um
profundo ajuste que, salvo fatores exdgenos aos seus fluxos fiscais,
manteve estdvel a razdo entre divida e produto econdmico.



6rafico 1: Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Publico
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Fonte: Tabela AT do anexo.

v" Ndo obstante, € preciso ressaltar uma diferenga importante do que vem
ocorrendo ho Governo Lula em relagdo ao Ultimo mandato do governo FHC.
Enquanto a divida fiscal recuou 4,3 pontos percentuais entre dezembro de
1998 e dezembro de 2002 (passando de 40,3% para 36,0% do PIB); este
mesmo indicador subiu 1 ponto nos 23 meses do Governo Lula.

v" Isto significa que todo o recuo da divida fiscal alcangado a partir de 1999
foi explicado pelo sucesso do ajuste fiscal promovido pela administragdo
anterior. Na atual gestdo, a despeito de se ter dado continuidade a politica
de austeridade fiscal, o ajuste tem fracassado em fazer recuar o
endividamento de natureza fiscal, pois a elevagdo da meta de superdvit
primdrio e os impressionantes resultados alcangados ndo tém sido
suficientes para cobrir o peso crescente e expressivo da carga de juros.

v Ou seja, a atual administragdo herdou da anterior uma divida total de
55,56% do PIB e uma divida fiscal da ordem de 36% do produto. Até
novembro de 2004, a divida total havia caido para 51,1%, mas a fiscal subiu
para 37% do PIB (ver Grdfico 2). Em relagdo ao ultimo ano do Governo
FHC, o comportamento da divida total no Governo Lula é explicado muito
mais pelo desempenho recente do produto do que pela realizagdo de um
ajuste fiscal bem sucedido.



6rafico 2: Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Piblico
Set/94 - Set/04 - % do PIB
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Fonte: Tabela AT do anexo.




TABELA A.I: Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Publico -

Divida
Liquida Divida
, do Ajustes Fiscal

Periodos Setor ‘l( A) ®)

Pdblico

(A +B)
Jan /94 @ 32,31% : 0,00% 32,31%
Fev /94 @ 32,00% . 0,00% 32,00%
Mar /94 | 32,70% : 0,00% 32,70%
Abr /94 3322% 0,00% 33,22%
Mai /94 @ 3358% | 0,00% 33,58%
Jun /94 @ 33,12% : 0,00% 33,12%
Jul /94 32,82%  0,00% 32,82%
Ago /94 3161% 0,00% 31,61%
Set /94 30,63% 0,00% 30,63%
Out /94 2990% 0,00% 29,90%
Nov /94 2991% 0,00% 29,91%
Dez /94 @ 30,01% | 0,00% 30,01%
Jan /95 29,35% 0,00% 29,35%
Fev /95 | 29,43%  0,00% 29,43%
Mar /95 | 28,92% | 0,00% 28,92%
Abr /95 @ 28,67% @ 0,00% 28,67%
Mai /95 @ 28,11% | 0,00% 28,11%
Jun /95 @ 2858% | 0,00% 28,58%
Jul /95 | 28,74% | 0,00% 28,74%
Ago /95 29,06% 0,00% 29,06%
Set /95 29,75% @ 0,00% 29,75%
Out /95 30,07% @ 0,00% 30,07%
Nov /95 @ 30,28% . 0,00% 30,28%
Dez /95 | 30,56% : 0,00% 30,56%
Jan /96 |« 30,62% : -0,08% : 30,70%
Fev /96 . 30,75% : -002% . 30,77%
Mar /96 | 30,67% : -009% : 30,76%
Abr /96 @ 3115% . 0,05% 31,10%
Mai /96 3178% @ 1,00% 30,78%
Jun /96 @ 32,36% @ 146% 30,90%
Jul /96 @ 3251% 1,68% 30,83%
Ago /96 3267% 169% 30,98%
Set /96  3291% @ 172% 31,19%
Out 96 « 33,05% 173% 31,32%
Nov /96 33,17% 1,80% 31,37%
Dez /96 33,28% @ 198% 31,30%
Jan /97 @ 33,32% @ 1,99% 31,33%
Fev /97 @ 33,24% 2,01% 31,23%
Mar /97 | 33,29% | 2,04% 31,25%
Abr /97 33,45% 2,05% 31,40%

% do PIB
Divida
Liquida Divida
, do Ajustes Fiscal
Periodos Setor J (A) ®)
Pdblico
(A +B)
Mai /97  33,17% @ 1,68% 31,49%
Jun /97 @ 32,38% | 098% 31,40%
Jul /97 | 32,79% : 0,95% 31,84%
Ago /97 3261% 077% 31,84%
Set /97  33,11% @ 104% 32,07%
Out /97 3329% 0,69% 32,60%
Nov /97 33,29% 0,50% 32,79%
Dez /97 @ 34,35% | 0,40% 33,95%
Jan /98 @ 35,03% | 0,73% 34,30%
Fev /98 @ 3551% | 0,78% 3473%
Mar /98 @ 35,71% | 0,82% 34,89%
Abr /98 3595% 0,69% 35,26%
Mai /98 @ 36,38% | 0,79% 35,59%
Jun /98 @ 3755% | 1,18% 36,37%
Jul /98 | 37,85% @ 1,06% 36,79%
Ago /98 3808% 120% 36,88%
Set /98 38,86% 0,99% 37,87%
Out /98  40,04% 1,08% 38,96%
Nov /98  4117% @ 1,32% 39,85%
Dez /98  4171% @ 139% 40,32%
Jan /99 @ 50,49% : 10,79% : 39,70%
Fev /99 : 50,69% : 1166% 39,03%
Mar /99 4709% @ 783% 39,26%
Abr /99 4694% @ 7,00% 39,94%
Mai /99 @ 48,41% | 7,85% 40,56%
Jun /99  4857% @ 8,21% 40,36%
Jul /99 | 49,10% | 8,72% 40,38%
Ago /99 50,28% 9.87% 40,41%
Set /99 4984% 987% 39,97%
Out /99 4994% 993% 40,01%
Nov /99 49,17%  9,39% 39,78%
Dez /99 48,68% 8,22% 40,46%
Jan /00 @ 4921% | 8,65% 40,56%
Fev /00 | 4969%  8,76% 40,93%
Mar /00 4950% 854% 40,96%
Abr /00 50,36% 9,20% 4116%
Mai /00  5053% | 9,37% 4116%
Jun /00 4999% 897% 41,02%
Jul /00 @ 49,22% | 852% 40,70%
Ago /00 48,40% 8,18% 40,22%




Divida Divida
Liquida Divida Liquida Divida
. do Ajustes Fiscal . do Ajustes Fiscal

Periodos Setor J (A) ®) Periodos Setor J (A) ®)

Publico Publico

(A +B) (A +B)
Set /00 @ 48,29% | 8,24% 40,05% Jun /04 | 5422% | 16,22% 38,00%
Out /00 48,76% 8,47% 40,29% Jul /04 | 53,29% | 15,29% 38,00%
Nov /00 48,35% 8,30% 40,05% Ago /04 5240% 15,40% 37,00%
Dez /00 48,78% 8,15% 40,63% Set /04 | 52,03% i 14,03% 38,00%
Jan /01  48,63% | 797% 40,66% Out /04  5191% @ 1491% 37,00%
Fev /01 | 4927% @ 8,68% 40,59% Nov/04 5111% @ 1411% 37,00%
Mar /01  4977% @ 9,85% 39,92% Fontes Primdrias: Evolugdo da Divida Publica, produzido
Abr /01 4991% 10,33% 39,58% por Mdrcio 6. P. Garcia professor do Departamento de
Mai /01 = 5124% 11,93% 39,31% Economia - PUC-Rio e CNPq: e Banco Central

Jun /01 5096% 1166%  39,30%

Jul /01 5230% 1285%  39,45%

Ago /01 5349% 1379%  39,70%

Set /01 5420% 1466% 3954%

Out /01  5395% 1426% 39,69%

Nov /01  52,63% 1272% @ 3991%

Dez /01 5263% 1186% 40,77%

Jan /02 5451% 1359% 40,92%

Fev /02 | 54,10% 12,76%  41,34%

Mar /02 5406% 1246%  41,60%

Abr /02 5388% 1283% : 4105%

Mai /02 5496% 14,03% 40,93%

Jun /02 56,80% 16,73% 40,07%

Jul /02 6052% 2133% 3919%

Ago /02 5647% 1791% 3856%

Set /02 6165% 2427% 37,38%

Out /02  5757% 2135% 36,22%

Nov /02  55,73% 20,39% 35,34%

Dez /02 5550% 1938%  36,12%

Jan /03 55,35% 1935% 36,00%

Fev /03 5577% 1977% . 36,00%

Mar /03 5463% 17,63% 37,00%

Abr /03  5221%  1521% @ 37,00%

Mai /03 5422% 16,22%  38,00%

Jun /03 5486% 1586% 39,00%

Jul /03 5651% 1651% @ 40,00%

Ago /03 57,30% 17,30%  40,00%

Set /03 5690% 1690% 40,00%

Out /03 @ 56,60% 16,60% 40,00%

Nov /03 ' 57,26% 17,26%  40,00%

Dez /03 57,18% 16,18% 41,00%

Jan /04 5701% 16,01% 41,00%

Fev /04 | 56,65% 1565% 41,00%

Mar /04 5562% 1562% 40,00%

Abr /04 5483% 1583% 39,00%

Mai /04 55,06% 16,06%  39,00%







