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Resumo executivo

Esta Nota analisa a estrutura e a trajetdria da divida publica
brasileira, com foco no papel exercido pela taxa basica de juros.
Paraisso,apresenta-seinicialmente umadecomposicao dadivida
e de seus indexadores, que destaca a relevancia das operacoes
compromissadas e dos titulos pds-fixados a Selic (LFTs) como
peculiaridades que amplificam o endividamento local. A analise
dos condicionantes da divida bruta do Governo Geral (DBGG),
entre 2007 e 2025, corrobora o principio de que a dindmica do
endividamentopublico édeterminada,sobretudo,pelodiferencial
entre juros e crescimento (r— g): os juros nominais contribuiram,
em média, com uma variacao positiva de 6,12 pontos percentuais
(p.p.) da DBGG em relagio ao PIB (DBGG/PIB) ao ano, enquanto o
crescimento econdmico contribuiu com uma queda de 5,24 p.p.
Em sequéncia, por meio da construcao de um modelo, exploram-
se os canais de transmissao do juros e do primario na evolucao
do endividamento. As simulagées indicam que uma taxa de juros
neutra de 9% a.a. gera uma trajetdria crescente da divida, mesmo
com superavits primarios significativos. Em contraste, com uma
taxaneutrade 7% a.a.,adivida se estabiliza. Por fim,acomparacgao
entre cenarios de ajuste fiscal — um gradual e outro extremo
— mostra que, embora superavits mais elevados possam levar
a um nivel menor de endividamento, isto ocorre as custas de
menor crescimento econdomico acumulado e maior volatilidade
macroecondmica. Assim, conclui-se que a estabilizagcdo da
divida depende crucialmente da construgcao de um ambiente
macroecondmico de juros menores e crescimento robusto (r < g),
e nao pode ser alcancada apenas por meio de ajustes fiscais,
potencialmente recessivos.
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1. Introducio

Apartirdatendénciacrescente dadivida publi-
ca brasileira ao longo da ultima década, mencgdes
relativas a “trajetdria explosiva®? de endividamen-
to ou de “rombo nas contas publicas” tém ganha-
do destaque no debate publico. E nesse contexto
de preocupacgao com o endividamento que surgi-
ram novos mecanismos regulatdrios, a exemplo
do antigo “Teto de Gastos”, aprovado em 2016,e do
Regime Fiscal Sustentavel, sancionado em 2023.
Por um lado, argumenta-se que a estabilizacao da
trajetéria da divida publica é fundamental para
ampliar a credibilidade do governo, o que poderia
estimular consumo e investimento privados (Ju-
nior; Santos, 2017). Por outro, o aumento dos pas-
sivos associados ao servigo da divida, combinado
com limite menor para crescimento total de gas-
tos, reduz o espaco fiscal para outras despesas pu-
blicas — como investimentos e beneficios sociais
—, além de gerar impactos sobre a distribuicao de
renda, uma vez que tendem a representar uma
transferéncia liquida de recursos via juros para os
detentores dadivida, normalmente maisricos, pio-
rando a distribuiciao dos rendimentos (Bastos; de
Souza, 2019; Cavalcanti, 2024).

Em termos tedricos, Domar (1944) argumen-
ta que, desde que acompanhado por um vigoroso
crescimento econdmico, tanto niveis elevados de
divida publica quanto um aumento continuo do
endividamento — mesmo se associado a déficits
sucessivos — poderiam ser compativeis com uma
trajetdria estavel da divida em relacdo ao PIB. Em-
bora esse tenhasido o caso no periodo pds-Segun-
da Guerra Mundial, a estagflacido da década de
1970 marcou uma mudanca radical no pensamen-
to econémico, simbolizada na pratica pelo “Cho-
que Volcker” (Pasinetti, 1997). A partir de entao, a
politica monetaria consolidou sua dominancia so-
bre a politica fiscal e a taxa de juros passou a ser
o principal instrumento de gestao do ciclo econo-
mico (Arestis; Sawyer, 2010). Contudo, além de re-
cessOes nas economias centrais e crises de divida
externa catastréficas na periferia, essa transfor-
macao de paradigmas teve profundos impactos
sobre a trajetdria das dividas publicas: ao priorizar
o combate a inflagio via juros elevados e abdicar
do potencial da politica fiscal para impulsionar o
crescimento, o regime de dominancia monetaria
gera uma pressao no sentido de elevar a diferenca
entre ataxadejuros(r)e ataxade crescimento(g) —
os dois elementos cruciais para entender a evolu-
¢ao do endividamento em relagao ao PIB. No caso

brasileiro, a relacao entre juros e endividamento é
ainda mais direta e relevante, em func¢ao do peso
dos titulos pés-fixados (LFTs) — que seguem a taxa
Selic — na estrutura da divida publica nacional
(Brenck; Ribeiro, 2024; Nakano, 2005).

Diante desse cenario, discutir o endividamen-
to publico brasileiro é fundamental, ainda que seja
assunto complexo, visto que envolve uma série de
variaveis com efeitos ambiguos. Frequentemente,
o aumento da divida publica é retoricamente asso-
ciado agastos governamentais superiores asrecei-
tas, argumento que costuma partir da observacao
de déficits primarios, mas que desconsidera os
efeitos do resultado primario sobre o crescimento
econdmico. Embora o déficit primario seja de fato
um dos fatores responsaveis pelo endividamento,
uma analise mais detalhada da experiéncia brasi-
leira revela outros elementos igualmente ou mais
relevantes para a trajetodria recente e historica da
divida nacional: destacam-se, nesse sentido, o pa-
gamento de juros nominais, o crescimento eco-
ndmico e a divida externa — intimamente relacio-
nada ao nivel da taxa de cambio (Junior; Barbosa,
2021). Damesma forma, elementos institucionais,
especialmente os pesos das operagdes compro-
missadas e das LFTs, trazem peculiaridades que
nao podem ser desconsideradas (Brenck; Ribeiro,
2024). Portanto, examinar a estrutura e a institu-
cionalidade da divida publica brasileira, seus con-
dicionantes e sua evolugao recente, bem como
possiveis cenarios futuros, constitui um exercicio
relevante para contribuir com um debate central
na economia e na politica atual.

Esta Nota tem como objetivo analisar a estru-
tura da divida publica brasileira e a evolugao dos
seus condicionantes nos anos recentes, além de
explicitar — por meio da elaboragdo de um mode-
lo para arealizagdo de simulagbOes — os potenciais
efeitos negativos do nivel de juros sobre a trajeto-
ria da divida publica e do superavit primario em re-
lagao ao crescimento econdmico. As simulagoes
nao pretendem, contudo, reproduzir por inteiro a
economia brasileira de modo a servir como previ-
sao0 para estes indicadores, mas sim ilustrar os po-
tenciais canais de transmissao associados ao juros
e ao resultado primario. A partir disso, o presente
trabalho estrutura-se da seguinte forma: além
destaintroducéo, a segunda se¢cio apresenta uma
decomposicao da divida publica brasileira, distin-
guindo-a entre divida bruta e liquida, bem como a
composicao de seus indexadores. A terceira parte
discute os condicionantes da evolugao da divida

" https://[www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/10/divida-publica-bruta-do-brasil-sobe-em-setembro-mostra-bc.shtml
2 https:[/valor.globo.com/brasil/noticia/2025/07/21/divida-publica-so-deixa-de-ser-explosiva-com-reforma-fiscal-dura-diz-estudo.ghtml

 https://www.estadao.com.brfopiniao/mais-gas-para-o-rombo-fiscal/



entre janeiro de 2007 e junho de 2025. Por fim, a
quarta secao apresenta o modelo e as simulagdes
realizadas, seguidas das conclusoes.

2. Composigao da divida publica brasileira

Esta secao tem por objetivo principal promo-
ver uma discriminagao dos componentes da divida
publica brasileira, centrada nas diferencas entre os
conceitos de endividamento bruto e liquido, assim
como os tipos de titulos que constituem a divida
nacional e seus respectivos indexadores.

A Tabela 1, baseada em Barbosa (2020b),
apresenta de forma simplificada a decomposicao
dadivida publica brasileira a partir do calculo reali-
zado pelo Banco Central do Brasil (BCB,2025b).

2.1. Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)

Iniciando pelo componente mais geral da di-
vida publica brasileira, a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) corresponde ao total das obrigacdes
financeiras das trés esferas de governo (Unido, esta-
dos e municipios),ou seja,asoma dos passivos sem

Tabela 1. Divida liquida e bruta do governo geral (Jun/2025)

asubtracao dos ativos. Excluem-se desse calculo os
passivos das estatais, bem como do Banco Central.
De modo geral, a DBGG pode ser decomposta nos
seguintes quatro componentes principais:

- Divida mobiliaria em mercado®: Titulos publicos
emitidos pelo Tesouro Nacional em posse de in-
vestidores privados;

. Titulos na Carteira do BC: No conceito de divida
do BCBS, refere-se as operagdes compromissadas
- titulos publicos com compromisso de compra/
venda para a parte privada em uma data especifi-
ca, utilizados como lastro paraempréstimos do BC
aos bancos.

- Outras dividas internas: Inclui divida bancaria in-
terna e outras obrigagcdes contratuais junto ao SFN
(Sistema Financeiro Nacional), como equalizagoes
e passivos de operagoes de crédito;

- Divida externa: Obrigagcdes em moeda estrangeira.

RS (milhoes) 9% PIB
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) 9.388.793,00 76,64%
Divida mobiliariaem mercado 6.819.922,00 55,67%
Titulos na Carteirado BC 1108.936,00 9,05%
Outras dividas internas 294.772,00 2,41%
Divida Externa* 1165.163,00 9,51%
Disponibilidades do governo geral (-) 2158.707,00 (1)17,62%
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais (-)107130,00 (-) 0,87%
Aplicagdoes em fundos e programas (-) 362.977,00 (-) 2,96%
Créditos junto as estatais (-)1.843,00 (-) 0,02%
Demais créditos do governo federal (-)8.060,00 (-) 0,07%
Recursos do FAT narede bancaria (-)466.873,00 (-) 3,81%
Créditos externos (-) 300,00 0,00%
Titulos livres na carteira do Bacen 1.626.393,00 13,28%
Equalizagao Cambial 0,00 0,00%

Divida Liquida do Governo Geral (DLGG)

Divida Liquida do BC e Estatais

7.909.297,00
(-)207.067,00

BC

(1 250.009,00 |

(-) 2,04%

Estatais ‘
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

7.702.230,00

Fonte: BCB (2025)

42.942,00

0,35%
62,88%

“As obrigagdes vinculadas a drea externa sdo convertidas para reais pela taxa de cambio de final de periodo (compra) (Banco Central do Brasil (BCB), 2018).
5 A divida publica pode ser classificada entre mobilidria e contratual. A mobiliaria tem origem majoritaria nos leildes de titulos do Tesouro Nacional, en-
quanto a contratual diz respeito a contratos de empréstimos ou financiamentos do governo junto, por exemplo, a organismos multilaterais (como o FMI),
agéncias governamentais ou credores privados (Tesouro Nacional, 2017).

8 Por outro lado, o calculo do FMI da DBGG considera como parte da carteira do BC os “Titulos livres na carteira do Bacen”. Asimplicagdes desse acréscimo
sdo discutidas nasegéo 2.2 desta nota.



Cabe ressaltar, porém, que a estrutura da
DBGG brasileira apresenta uma peculiaridade que
dificulta comparagées com os pares internacio-
nais: arelevanciadas operacdes compromissadas.
Institucionalmente, as operagbes compromissa-
das tém origem no art. 164 da Constituicao Fede-
ral - que permite ao BCB comprar e vender titulos
federais disponiveis no mercado, mas proibe essa
negociacao diretamente com o Tesouro Nacional
(TN) - e na Lei de Responsabilidade Fiscal - que
proibe o Banco Central do Brasil de emitir titulos
proprios(Barbosa,2020a; Gobetti; Schettini,2010;
Salto; Ribeiro, 2015). Nesse contexto, o principal
instrumento do BCB para controlar a taxa basica
dejuros daeconomiae aliquidez da economia, es-
pecialmente no curtissimo prazo, tornaram-se as
operagdoes compromissadas’, realizadas a partir
de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e repas-
sados ao BCB sem contrapartida (Borges, 2017).

Embora as compromissadas também fagam
parte da gestao da politica monetaria em outros
paises, a diferenca brasileira é o montante da sua
utilizagao (9,05 % do PIB), assim como o curtissimo
prazo dessas operagdest. Ademais, nos paises em
que o banco central pode emitir titulos préprios,
embora facam parte do calculo da divida liquida,
esse passivo nao compoe a divida bruta. Assim,
pode-se argumentar que as compromissadas “su-
perestimam” a DBGG brasileira na comparacao
internacional, o que aumenta o prémio de risco
nacional, descolando-o do que seria a taxa livre
de risco somada a expectativa de inflagao (Salto;

Tabela 2. Indexadores da Divida Bruta (Jun/2025)

Ribeiro, 2015). Por sua vez, esse prémio de risco
superior resulta em maiores juros exigidos pelos
financiadores da divida publica e em um efeito de
retroalimentacao sobre o préprio endividamento.

Outra peculiaridade institucional da DBGG bra-
sileira diz respeito ao perfil de indexagéo dos titu-
los® que a compbem (Nakano, 2005). Conforme a
Tabela2,destaca-se naDBGG brasileiraarelevancia
dostitulos pds-fixados atrelados a taxa Selic (LFTs),
os quais correspondem a mais da metade da divida
brutatotal nacional (63,6%). As LFTs sao uma heran-
cadaépocade altainflagao brasileira entre os anos
80 e 90, quando, porfuncionarem como “reservade
valor”, foram uma das principais responsaveis por
impediradolarizagdo da economia brasileira (Ribei-
ro; Brenck, 2024). Porém, mesmo apds o Plano Real,
esses titulos pos-fixados a taxa basica de juros da
economia seguiram sendo largamente emitidos
pelo Tesouro, implicando que a mesma taxa que
tem por objetivo controlar a liquidez da economia
brasileira é a principal taxa aremunerar a divida pu-
blica local, entrelagando os mercados de moeda e
de divida publica (Nakano, 2005). Assim, aumentos
da Selicimplicam concomitantemente em aumen-
tos do custo da DBGG, estimados em R$55 bilhdes
(Brenck, 2025). Ademais, em um contexto de Selic
alta, quanto maior a participagédo das LFTs nessa di-
vida, maior tende a ser esse custo, reforgcando as di-
ficuldades para alongar o prazo do endividamento
publico brasileiro (Ribeiro; Brenck, 2024).

Indexadores

96 da DBGG

53,609

IGP-M (indice Geral de Precos - Mercado) ‘ 0,909%
IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) 21,30%

Pré-Fixado

Interna

\ 03

‘ Externa

TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) 0,50%

4,8

TR (Taxa Referencial) 0,40%

TOTAL 100,009

Fonte: BCB (2025).

”Por meio das compromissadas, o BC empresta dinheiro aos bancos por1dia, recebendo titulos publicos como garantia (ex: Tesouro Selic). No dia seguinte,
o banco devolve o dinheiro + juros, e o BC devolve os titulos. A taxa cobrada por esse empréstimo é a taxa Selic over, que serve de referéncia para toda a
economia. Vice-versa, quando o BC quer diminuir a liquidez da economia e fornece titulos aos bancos.

8\Ver Barbosa (2020), para a discussao relativa ao uso de operagdes compromissadas para o controle da curva longa de juros.

° Dentre esses titulos possuem especial relevancia as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), titulos pés-fixados atrelados a variagao diaria da taxa basica de
juros; as Letras do Tesouro Nacional (LTN), que sao titulos prefixados, com rentabilidade definida no momento da compra; e as Notas do Tesouro Nacional
(NTN), uma série de titulos com caracteristicas variadas (ex.: NTN-B, indexada ao IPCA; NTN-F, prefixada).
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Em ambas as peculiaridades citadas, perce-
be-se que sua origem nao esta relacionada a ges-
tao fiscal do pais, pelo contrario, sio um passivo
oriundo da operacao da politica monetaria (Borges,
2017). Ou seja,mesmo com esforgos fiscais relevan-
tes, uma parte importante do processo de conver-
géncia da divida publica (ao menos no seu critério
bruto) pode acabar sendo indeterminada por carac-
teristicasinstitucionais da gestao da politica mone-
taria brasileira, nomeadamente, os pesos das ope-
ragcdes compromissadas e dos titulos pos-fixadas.

2.2 Divida Liquida do Governo Geral (DLGG)

Apresentadaa DBGG brasileira,avangamos para
a apresentacgao dos itens que levam a consolidagao
dos conceitos nacionais de divida liquida. O primeiro
desses conceitos é a Divida Liquida do Governo Ge-
ral (DLGG), ou seja, ainda limitada a Uniao, Estados e
Municipios. A principal novidade nesse caso é a de-
ducido dos “Créditos do Governo Geral” em relagao
aos passivos anteriormente apresentados. Com-
pdem esses ativos do governo os seguintes itens:

- Disponibilidades do governo: Saldo em caixa. Fa-
zem parte as Disponibilidades do governo federal
no Bacen,as Aplicacdes da Previdéncia Social,a Ar-
recadacao a recolher, os Depdsitos a vista (incluin-
do em agéncias descentralizadas) e as Aplicagoes
narede bancaria (estadual);

- Créditos ainstituicbes financeiras: Empréstimos
abancos publicos. Fazem parte os Instrumentos
hibridos de capital e divida e os Créditos junto ao
BNDES;

- Demais créditos: Inclui recursos do FAT (Fundo de
Amparo ao Trabalhador) em bancos, Aplicagcdes
em fundos e programas, Créditos junto as estatais
e Demais créditos do governo federal.

Ainda em relacao a DLGG, outro importante
item do seu calculo diz respeito ao “Ajuste” da Ta-
bela1, que diz respeito aos titulos livres na cartei-
ra do BCB. Além das operagbes compromissadas
ja apresentadas, a carteira do BCB é composta
por titulos do TN disponiveis em caixa, mas sem
compromisso de revenda (ou seja, nao envolvidos
em operagdes compromissadas). Esses titulos li-
vres, embora sejam contabilizados no calculo da
DLGG", nao sao considerados no calculo do BCB
da DBGG (diferentemente do FMI, que inclui es-
ses titulos ja no calculo da divida bruta). O BCB
considera como divida somente os titulos vendi-

dos ao mercado em operagcdes compromissadas,
ou seja, admite que os titulos “livres” no BC nao
pressionam o mercado (nao exigem rolagem por
investidores privados). Ja o FMI os vé como obri-
gacao potencial, de forma a inclui-los no calculo
da DBGG brasileira e aumentar esse componente
(Barbosa, 2020). A titulo de comparacao, enquan-
to no calculo do BCB a divida atual é de 76,4% do
PIB, para o FMI esse numero é de 89,92%.

Reforgando o argumento de Borges (2017), os
titulos livres também nao se originam de fluxos
fiscais, bem como sao um fator extra a dificultar a
comparabilidade das estatisticas a nivel mundial:
somadas, as compromissadas (9,05%) e os livres
(13,28%) representavam 22,33% do PIBem junho de
2025.0u seja,deduzindo ambas do critério FMI te-
riamos uma DBGG na ordem de 67,59% do PIB, de
forma que a inclusao dos titulos livres no calculo
da divida bruta brasileira do FMI pode ser conside-
rada um fator que aumenta o prémio derisco local,
dada a comparagiao com os pares internacionais.
Dessa forma, novamente devido a uma caracteris-
tica institucional da gestao da politica monetaria
brasileira - nesse caso, os titulos livres - um calculo
de divida maiortende aindicar um prémio de risco
superior para os investidores estrangeiros, por sua
vez,exercendo uma pressao porjuros superiores e,
novamente, retroalimentando a dinamica do endi-
vidamento publico brasileiro.

2.3.Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

Estabelecida a DLGG, pode-se chegar a Divi-
da Liquida do Setor Publico (DLSP), que possui
como principal diferenca a inclusao das dividas
do BCB e das estatais nao-financeiras (com ex-
clusao da Petrobras). Ou seja, a DLSP é a conso-
lidagcao de todas as esferas (Governo Geral + BC +
Estatais), representando o balanceamento entre
as dividas (passivos) e os créditos (ativos) de todo
o setor publico nao-financeiro.

Por muitos anos, a DLSP foi considerada o
principal indicador para os analistas de endivida-
mento publico, vide as expectativas do Boletim
Focus do BCB, que até hoje destacam esse indi-
cador nas suas projecdes semanais. Porém, a par-
tir dos anos 2010, com a ampla mudanca na es-
trutura de ativos e passivos do governo que vinha
em curso, a DBGG ganhou especial relevancia no
debate publico (Gobetti; Schettini; 2010; Borges,
2017). Destacaram-se nessa reestruturacdo do
perfil da divida brasileira, além do crescente uso

0 Cabe ressaltar porque os titulos livres sdo considerados na DLGG, visto que estdo em propriedade do BCB, nao do governo geral (composto pelo governo
federal e os governos regionais, sem estatais e a autoridade monetaria). Nesse caso, a resposta possui um sentido mais contabil do que econémico, e deve-
-se ao fato de que,como os depdsitos do TN no BCB sédo considerados como parte dos Créditos Gerais,também é necessario considerar os titulos livres do

TN no BCB, mas com o sinal inverso, ou seja, como um passivo (Barbosa, 2020).



Tabela 3. Condicionantes da DBGG acumulados entre Jan[25 e Jun[2025

RS (milhdes)

Divida internaindexada ao cambio

Ajuste Cambial (-) 64.256,00 () 0,54%

467.623,00
Emissodes liquidas (-) 61.839,00 (-) 0,52%
Juros nominais 529.462,00 4,42%

(-)3.824,00 (-) 0,03%

Divida externa - metodoldgico

Divida externa - outros ajustes

(-)60.432,00 (-) 0,509%
(-)13.878,00 (-) 0129%

Reconhecimento de dividas 15.067,0

| Privatizagées | 000

Var.acum. até Jun - 2025

404.556,00

Fonte: BCB (2025)

das compromissadas, conforme ja apresentado,
o acumulo de reservas internacionais e a capitali-
zacdo do BNDES e de outros bancos publicos por
parte do TN.Tanto no caso das reservas - financia-
das via emissédo de titulos a fim de nao gerar ex-
pansao da base monetaria - como da capitaliza-
cao de instituicoes financeiras oficiais, a geracao
concomitante de ativos e passivos nao impacta-
vam a DLSP momentaneamente’, mas aumenta-
vam a DBGG imediatamente (Borges, 2017).

Diante do contexto apontado no paragrafo
anterior, durante o primeiro mandato de Dilma
Rousseff, as proje¢cées do mercado para o endivi-
damento publico passaram a estabelecer a DBGG
como avariavel relevante para estimar a solvéncia
fiscal brasileira (Borges, 2017). Embora essa migra-
cao sejapassivel de questionamento’,dadaacon-
solidacao da DBGG na discussao contemporianea
brasileira, essa sera a variavel utilizada nas secoes
seguintes deste trabalho.

8. Condicionantes da evolucao da DBGG

A partir da compreensao da estrutura e das pe-
culiaridades da divida publica brasileira, apresenta-
da na secao anterior, esta parte da nota tem como
objetivo analisar os fatores que condicionam a
evolugdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
bem como examinar sua trajetéria recente, entre
Janeiro de 2007 e Junho de 2025. A escolha desse
intervalo deve-se a disponibilidade de dados sobre
os condicionantes da divida bruta, divulgados pelo
Banco Central do Brasil (BCB) a partir de 2007.

3.1 Fatores condicionantes da DBGG

Conforme a Tabela 3, os condicionantes da
DBGG podem ser divididos em 5 grandes grupos:

- NFSP (Necessidades de Financiamento do Setor
Publico): representa a quantidade de recursos que
o setor publico precisa obter de fontes externas,
além das suas proprias receitas, para cobrir seus
gastos. A NFSP é calculada pelo critério “abaixo da
linha”, refletindo o financiamento liquido necessa-
rio ao setor publico. Inclui:

-Emissodes Liquidas: Saldo entre novas emis-
sOes e resgates de titulos publicos pelo
Tesouro Nacional;

-Juros nominais: Total de juros pagos sobre a
divida publica.

- Ajuste Cambial: Impacto da variagcdo do cambio
sobre titulos com relagao externa,incluindo:

- Divida Interna Indexada ao Cambio: Titulos
publicos (em R$) com correcao pela cotacao
do ddlar;

- Divida Externa - metodolégico: Diferenca
entre a variagcao da divida externa em reais
(pelataxa de cambio de fim de periodo) e os
fluxos em délar (convertidos pela taxa mé-
dia). Reflete ajustes contabeis para evitar
distorgdes porvolatilidade cambial.

- Divida Externa - outros ajustes: Impacto de fatores
nao incluidos no ajuste metodolégico, a exemplo
da variacao de paridade entre moedas (ex.: divida
em euro vs.dolar) e areclassificagao de passivos.

- Reconhecimento de Dividas: Inclusao de obriga-
cOes antes nao contabilizadas (ex.: precatodrios,
“esqueletos” fiscais).

- PrivatizacOes: Receitas com venda de ativos
publicos (ex: estatais).

" Ao longo do tempo, porém, foi inserido um elemento de aumento da DLSP, tendo em vista que o custo de captagido do Tesouro Nacional (em boa parte,
taxa Selic) era via de regra superior ao cobrado pelos desembolsos do BNDES (por meio da TJLP) (Borges, 2017). A partir de 2018, porém, a TJLP foi substi-
tuida pela TLP, tendo em vista alinhar as operagées do BNDES com as condigdes do mercado de crédito, assim como, o governo passou a sacar recursos
disponiveis no banco de desenvolvimento,ambos reduzindo o impacto dessas operagdes nos conceitos de divida brasileiros (Barbosa, 2020b).
2Hadzi-Vaskov e Ricci(2016) e Henao-Arbelaez e Sobrinho (2017), dois estudos publicados pelo FMI,indicam que, nos paises emergentes, adividaliquidaé a
variavel mais adequada para determinar o risco-pais, as taxas longas de juros domésticas, o custo de rolagem da divida e a probabilidade de calote (Borges,
2017). Ademais, quanto mais liquidos os ativos disponiveis por esses paises, melhor seriam avaliadas as suas respectivas solvéncias.



Além desses elementos,comoaDBGG é usu-
almente calculada em proporgéao ao PIB, um fa-
tor crucial para entender sua evolucéo é o “efei-
to PIB”, ou seja, a contribuicdo do crescimento
econOmico nessa comparagido entre estoques
(divida) e fluxos (PIB). De forma simplificada, po-
demos escrever a dinamica da divida publica (B)
em proporgao ao PIB(Y) como:

G-T

1 Bf—l Bﬂ—l 13 13
v v ~r-@y +—5 (1)

T -1 -1 T

em que B, é a divida publicano anot, Y, é o PIB no
anot, G, sdo os gastos primarios do governo no ano
t, T, € a arrecadacdo do governo no ano t (ou seja, 0

T , . s . ~
< éoresultado primario como proporgio

G_
termo [Y

doPIBnoanot),eregsaoastaxasdejurosedecres-
cimento do PIB, respectivamente.

Em termos interpretativos, (1) indica que a va-
B -1
riagdo da divida como proporgdo do PIB (v, =7 )

depen de nao sé do resultado primario do governo

T
(=), mas também do diferencial entre a taxa de

t

juros e ataxa de crescimento (r —g). Conforme Pa-
sinetti (1997) e Carlin e Soskice (2015), temos os se-
guintes cenarios gerais:

a) Cenario “maligno” (r <g): no caso em que ataxa
de juros é superior ataxa de crescimento da eco-

nomia, a divida aumenta como proporc¢ao do PIB,

G -T

t t
Yl

que haja um superavit primario, no minimo da

amenosque compense esse efeito, ou seja,

mesma proporgao.”®

b) Cenario “benigno” (r <g): nasituacaoem que os
juros sao inferiores ao aumento do PIB, o cresci-
mento econdmico por si s6 gera uma queda do
endividamento/PIB, de forma que inclusive défi-
cits primarios podem ser condizentes com a es-
tabilizacdo da divida.

c) Cenario “neutro” (r = g): nesse caso, a dindmica
dadivida é definida pelo resultado primario.

3.2 Evolugao dos condicionantes da DBGG

A fim de situar a discussio acerca dos condi-
cionantes da divida publica, o Grafico 1 apresenta
a evolucao da DBGG brasileiracomo proporgao do
PIB, entre os anos de 2007 e 2025.

De modo geral, podem ser destacados trés pe-
riodos: 1) 2007-2013: apesar do impacto da Crise do
Subprime, essa fase foi marcada por um decrésci-
mo da DBGG, que atingiu seu ponto de minimo de
51,3% do PIB em 2011; 2) 2014-2020: em um periodo
marcado pela recessao, seguida por uma virtual es-
tagnagao econdmicae que culminanapandemiada
Covid-19,adivida bruta brasileira saltou de 51,5% para
86,9% do PIB, sua maxima historica; e 3) 2021-2025
com arecuperacdo econdmica pds-crise,a DBGG re-
cua, apesar de voltar a crescer a partir de 2023.

Posta a evolucao geral da divida bruta brasileira
no periodo recente, parte-se para a analise da evolu-
¢ao dos condicionantes da DBGG como proporgao
do PIB, apresentados no Grafico 2. Nesse contexto,
as variaveis que se destacam sao justamente aque-
las enfatizadas pela equacao (1): os Juros Nominais
e o “Efeito PIB”. O primeiro, como esperado em

Grafico1- Evolugao da DBGG como proporc¢ao do PIB (Jan/2007 - Jun[2025)
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DBGG (% PIB)

Fonte: Elaboragao prépria a partir de BCB (2025)

B86.9%
76.6%

3 Em a), apesar da viabilidade analitica do superavit primario para “compensar” a relagao desfavoravel dos juros em relagao ao crescimento, cabe questio-
nar aviabilidade politica e econémica dessa medida. Hoje, por exemplo, com um juro real de 9,58% e um crescimento previsto ao final de 2025 de 2,21% o
superavit necessario seria de 7,37%. No capitulo seguinte, os impactos de um superavit dessa ordem serao discutidos em maiores detalhes.
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Grafico 2 - Condicionantes da DBGG/PIB (2007 - Jun/2025)

Variacéo (% PIB)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de BCB (2025)

um ambiente de juros positivos, contribui consis-
tentemente para o aumento da DBGG/PIB, sendo
a principal variavel explicativa do crescimento do
endividamento (com uma contribuicao positiva
média anual de +6,10 p.p. do PIB). Por outro lado, o
“Efeito PIB” — que diz respeito ao impacto do cres-
cimento econdmico sobre a relacao divida/PIB —
atua como o principal fator de reducdo da DBGG
em proporgao ao PIB: em média, contribui para
uma diminuicdo anual de 5,24 p.p. Além disso,
as emissoes liquidas e o ajuste cambial também
apresentam contribuicdes relevantes, embora
com comportamentos oscilantes.

Por meio do Grafico 3, por sua vez, procura-se
apresentaraevolugido dos condicionante da DBGG/
PIB brasileira com enfoque especial na relagao en-

tre as taxas de juros e de crescimento (r — g). Além
der—g,mantém-se as “Emissoes Liquidas™“ de ti-
tulos devido a sua representatividade em termos
de contribuicao para os movimentos da DBGG/
PIB, enquanto as variaveis associadas ao endivi-
damento externo sio agrupadas como “Ajuste
cambial”, e os demais fatores sdo consolidados
em “Demais fatores”.

A analise dos condicionantes em nivel agregado
evidencia a relevancia da variavel r — g na dindmica
recente da DBGG brasileira, com uma contribuicao
anual médiade + 0,88 p.p.

Anos de forte recuperagao econémica, como
2010 e 2021 — este ultimo associado a juros em ni-
veis historicamente baixos — destacam-se como ra-

Grafico 3 - Condicionantes Agregados da DBGG/PIB (2007 - Jun[2025)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de BCB (2025)
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4 As emissodes liquidas foram definidas anteriormente como “o saldo entre novas emissdes e resgates de titulos publicos pelo Tesouro Nacional”. Ressal-
ta-se, porém, que o resultado das emissdes liquidas esta atrelado tanto aos fluxos fiscais (por exemplo, déficits primarios exigem novas emissdes), como
a operacionalizagdo da politica monetaria (operagdes compromissadas e titulos livres em posse do BCB). Outros objetivos do Tesouro Nacional, como o
alongamento dos prazos da divida publica e a construgdo de um colchao de liquidez para arcar com os titulos vincendos, também devem ser considerados.
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ros momentos em que o diferencial r — g contribuiu
para areducgao da divida bruta. Por outro lado, o peri-
odo 2014-2016 destaca-se como a “tempestade per-
feita” para a divida publica: une juros em patamares
elevados arecessao econémica.

Ademais, merecem destaque no que se refere
ao aumento da DBGG sob a ética de r— g, os se-
guintes periodos: 2009 (arecessao global superou
os efeitos da queda na taxa Selic); 2017-2019 (ape-
sar da expressiva queda nos juros, a recuperacao
economica foi lenta); 2020 (mesmo com juros em
minimas histdricas, o PIB caiu 3,3%); e 2023-2025
(embora haja alguma retomada do crescimento,
os juros retornaram a patamares elevados) (Banco
Central do Brasil (BCB), 2025c; Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), 2025).

Quanto as Emissoes Liquidas, observa-se uma
forte correlagao positiva com o sinal de r— g: na
maior parte dos anos, as emissdes superaram os
resgates. As Unicas excegdes no periodo analisado
sdo 2018-2019 e 2024-2025 (este ultimo sob po-
litica monetaria contracionista), ambos periodos
marcados por intengdes explicitas de controle
das finangas publicas. Assim, os resgates supe-
riores as emissdes podem refletir essa estratégia.
Entretanto, conforme destacado na secao 2.1, a
administragdo dos titulos também esta profun-
damente vinculada a politica monetaria por meio
das operagdes compromissadas e dos titulos li-
vres, de modo que seria inadequado interpreta-la
exclusivamente sob a 6tica fiscal.

No que diz respeito a contribuicdo do Ajuste
Cambial, observa-se que ele impulsiona a DBGG
em anos de forte desvalorizagcido do real, como em

2008, 2015, 2018, 2020 e 2024. Quando o real se
desvaloriza,a divida externa(em reais) aumenta, ex-
pandindo a DBGG (Borges, 2017; Gobetti; Schettini,
2010). Por outro lado, 0s anos subsequentes a esses
episédios costumam ser marcados por corregoes
no cambio, contribuindo para areducao da DBGG.

3.3 Evolugao dos condicionantes da DLSP

Embora o foco principal desta Nota recaia so-
bre a divida bruta, avaliar os condicionantes da
DLSP, que incluem também os ativos em posse do
setor publico, é essencial para uma compreensao
mais abrangente da dindmica da divida brasileira,
especialmente quanto ao papel do resultado pri-
mario (nao explicito na DBGG) e do ajuste cambial
(que na DLSPincorpora as reservas internacionais).

De acordo com o Grafico 4, entre 2007 e 2013,
os superavits primarios contribuiram de forma con-
sistente paraaquedadaDLSP.Jaentre 2014 e 2019,
avirtual estagnagao econdémica limitou a recupera-
c¢ao das receitas, e mesmo com medidas de con-
tencio de gastos, observaram-se déficits primarios
continuos (Junior; Barbosa, 2021). Em 2020, a situ-
acao se deteriorou dramaticamente com os gastos
necessarios no enfrentamento da crise sanitaria,
social e econdmica provocada pela pandemia, so-
mados a diminuicao na arrecadaciao em virtude
da queda da atividade econ6mica e das medidas
tributarias adotadas para aliviar o setor privado
(Carvalho,2021). Ja a partir de 2021, com a redugao
dos gastos no enfrentamento da pandemia, bem
como pela recuperacgao das receitas, o déficit pas-
sou a cair continuamente e, em 2022, obteve-se
um superavit primario (Pellegrini, 2021). Nos anos
recentes,embora2023 marque um déficit primario

Grafico 4 - Condicionantes Agregados da DLSP (2007 - Jun[2025)
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significativo em fung¢ao da recomposicao de gastos
até entao represados via PEC da Transicao', apods a
implementagido do Novo Arcaboucgo Fiscal tem-se
umatrajetoria de expressivareducao darelacao ne-
gativa entre receitas e despesas.

No caso do Ajuste Cambial, sua influéncia
sobre a DLSP é mais significativa do que sobre a
DBGG, em razao da inclusao dos ativos externos
do setor publico. Desde 2006, com o Brasil tornan-
do-se credor internacional, o acumulo de reservas
passou a exercer papel determinante na evolucao
da divida liquida (Barbosa, 2020b; Borges, 2017).
Entre 2003 e 2010, por exemplo, a divida externa
liquida passou de um passivo de R$551 bilhoes
para um ativo liquido de R$390 bilhdes, impul-
sionada por um contexto externo favoravel, com
superavits comerciais expressivos decorrentes do
aumento das exportagdes e dos pregos das com-
modities, bem como do ingresso de capitais es-
trangeiros, tanto em investimento direto quanto
em portfdlio (Oliveira; Vazquez; Wolf, 2018). Assim,
enquanto na DBGG, que considerasomente o lado
dos passivos, anos como 2008, 2015, 2018, 2020
e 2024 marcaram um aumento desse indicador
de divida, na DLSP, os movimentos de depreciacao
cambial tendem a provocar queda na divida liqui-
da(porexemplo,supondo que nossos ativos exter-
nos superem o passivo internacional em US$ 100
bilhées, uma desvalorizacao do cambio de R$/
US$ 1 para 2 implica que, em reais, o saldo brasi-
leiro agora corresponde a R$ 200 bilhdes).

Por fim, ao retomarmos a relagido r — g, verifica-
-se novamente o seu papel central no aumento do
endividamento brasileiro, também sob a ética liqui-
da. Apenas nos anos de 2008 (crescimento econo-
mico de 5,2% compensando o aumento dos juros na
segunda metade do ano), 2010 (alta de 7,5% do PIB)
e 2021 (forte recuperagao da pandemia em um pa-
tamar de juros historicamente baixos) essa variavel
contribuiu para a redugao da DLSP (Banco Central
do Brasil (BCB), 2025c; Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE), 2025). Nos demais anos,
especialmente ao longo da chamada “década per-
dida” (2011-2020), a diferenga r — g foi central para
aelevacgio dadivida liquida (Silva, 2024).

4. Cenarios de evolucao da DBGG

Apresentados a estrutura e os fatores condi-
cionantes da evolugdo da divida bruta no periodo
recente, esta secao tem como objetivo simular
trajetdrias para a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) brasileiracomo propor¢ao do PIB, discutin-

do primeiramente o canal dos juros e, em seguida,
comparando dois cenarios de resultado primario.
Além das projecdes para a divida e o superavit, sdo
analisados os impactos de cada cenario sobre o
crescimento econdmico. E importante ressaltar
que o objetivo da simulacio nao é fornecer previ-
soOes sobre a trajetoria futura da divida ou do cres-
cimento econdmico, mas sim elucidar os canais
de transmissao que os juros e o resultado primario
tem na evolugao da divida como em proporcgao do
PIB. Assim, ndo pretende-se reproduzir perfeita-
mente a dindmica da economia brasileira.

4.1 Modelo

Nesta subsecgéo, apresentamos o modelo usa-
do nas simulagdes. Os parimetros iniciais e as suas
respectivas fontes estio definidos na Tabela A1,
que pode ser encontrada no Apéndice do trabalho.

No primeiro periodo (t = 1), a taxa de juros é
inicializada com o valor atual (r, = 0,15). A partir do
segundo periodo, contudo, as demais variaveis vao
sendo definidas endogenamente conforme a or-
dem das equacgdes apresentadas em seguida.

A partir da taxa de juros (r,,) definida pela au-
toridade monetaria no periodo anterior, o primeiro
passo daiteracao é a definicao do superavit prima-
rio (d). Essa definicdo passa portrés etapas. Primei-
ro, calculamos o superavit necessario para estabi-
lizar a divida, conforme a equacéo 3:

dtnecesséf'io = (rtil — gt—l) * bF1 (3)

em que d, necessdrio seria o resultado primario ne-
cessario para estabilizar a divida/PIB dada a taxa
de juros, o crescimento nominal (g, ) e adivida pu-
blica bruta em proporcao ao PIB no ano anterior
(b_,). Contudo, para evitar variagdes irreais no su-
peravit de um periodo para o outro, construimos a
medida de dtpossivel, que atende a uma regra de
suavizagao (equacgao 4), que representa uma meé-
dia ponderada entre o resultado primario no ano
anterior e o necessario paraestabilizar adivida. Por
fim, como indicado na equacgao 5, estabelecemos
um teto para o superavit possivel (cendrio ). Aideia é
que haum limite, politico, social,e de manutencao
do Estado, para o tamanho dos cortes orgamenta-
rios entre periodos. Dito de outra maneira,cortes
profundos sdo implementados de maneira gradu-
al e ndao imediata. A Tabela A2 no Apéndice expli-
cita esses limites do valor do superavit primario
maximo assumidos pela nota.

d possivel = (0,7 * d necessario) — (0,3 =d_ ) 4)

ﬂ!t = min (drpossive.!, r:enériot) (5)

5 A PEC 32/2022 permitiu ao governo, em 2023, aumentar em R$145 bilhdes o teto de gastos para bancar despesas como o Bolsa Familia, o Auxilio Gas e

a Farmacia Popular (Brasil, 2022).



A seguir, modelamos o crescimento do PIB po-
. real ~ .
tencial real (9, pot) como fungéo do crescimento

realdo PIB (g:iall), de forma que um hiato do produto
positivo gera aumento do PIB potencial e o inverso
para um hiato negativo. Isto é, assumimos que ha
histerese no produto potencial. Assumimos tam-
bém que o efeito negativo de uma recessio é mais
forte do que um efeito positivo de uma expansao
de mesma magnitude.’®

el rect
real _ Yoy ~YPOL,

e 6
gap, Yoot (6)

g "por = p " g por + (1 — p) " gl — b, " max(0,— gap"™) +y, * max(0, gap,™)
(7

gpot = gre“pot * (8)

real
em que gap_  captura o desvio relativo do produ-

al

to efetivo (Y:il) em relagdo ao produto potencial

real (Ypof:iil); p. W, e ¥, determinam, respectiva-
mente, a persisténcia do crescimento potencial, e
os efeitos que um gap negativo e positivo tem so-
bre o crescimento potencial. gpot é a traxa de cres-
cimento nominaldo PIB potencial;e Tt correspon-
de a meta de inflagao.

Estima-se, em seguida, o produto potencial
daeconomia(Y), seguindo a equacio (9).

Y: = Y;l * (1 + gtpot) ©®)

Definido o produto potencial e o supera-
vit primario, parte-se para a estimacido do PIB
nominal (Y ), a partir de uma curva IS no hiato
do produto Y— Y, conforme equacido a seguir.

¥ -v)= Bl(yH ¥ )4 B (Y, - )+ e @ —d_ )ty —ofr_ -7

(10)
emqueY_ —Y* sio os hiatos do produto defa-
sados, mult o multiplicador fiscal,d —d, ,capturaa
variacao no resultado primario entre dois periodos,
representa a sensibilidade do crescimento a taxa
dejuros(curvalS)er, —r*adiferencaentre osjuros
nominais e a taxa de juros neutra. Nesse contex-
to,B1 e Bz capturam a inércia do hiato do produto,
para um e dois periodos, respectivamente. Ja no
ambito fiscal, um superavit crescente reduz a de-
manda agregada e, portanto, o crescimento; en-
quanto uma variagao negativa no superavit (seja
por um déficit maior ou um superavit menor) im-
pulsiona o crescimento. Ademais, a manutencao
do superavit de um ano para o outro implica em
um impacto nulo do multiplicador de gastos pu-
blicos. Complementarmente, quando r,> r* os juros
exercem efeito contracionista sobre a atividade eco-
némica e vice-versa.

Com as variaveis definidas até o momento,
pode-se entdao determinar a taxa de crescimento
(9", conforme equacao (11).

9,= " an

O passo seguinte é a definicdo da taxa de infla-
¢ao, conforme equaciao (12).

. .
m, = 1-98&m + K(Yt— Yt) + SlT[t71 + \92117 .= 5% 0 * (rtil -r_) (12)

t— =2

em que, K é a sensibilidade da inflagao ao hiato do
produto (inclinagdo da curva de Phillips). Por sua
vez, 9,e 0, sdo os coeficientes de inércia inflacio-
naria. Ja § e B correspondem, respectivamente, aos
coeficientes do diferencial de juros e do desvio da
taxa de cambio em relacao a Paridade do Poder de
Compra (PPP), sendo o objetivo dessa parcela da
equacao avaliar o efeito do cambio nainflagéo.

A partir de todas as informacgodes disponiveis,
pode-se entdo atualizar o valor da divida publica,
conforme equacao (13).

b= ey g o[l 13
e | l+g, t—1 t Y, (13)

de forma que a divida em proporgéo ao PIB (b) de-
pendera do seu estoque (b,_ ), multiplicado pela di-
ferencga entre a taxa de juros nominal e a taxa de
crescimento nominal, além do resultado primario
em relagdo ao novo PIB. Ou seja, o estoque de b,
aumenta a partir de uma ampliacdo de r — g e da
obtencgao de déficits primarios.

Por fim, é definida via Regra de Taylor apresenta-
daem(14),ataxadejuros(r)apartirdaqualosistema
iniciara a proxima iteragéo no periodo seguinte.

- * -
ro=r + X(Yt— Yt) + a(T[t — 1) (14)

emque A e a sdo, respectivamente, os parametros
de reacgao dataxa de juros ao hiato do produto e ao
desvio da meta de inflagao.

Adicionalmente, a fim de complementar a ana-
real
lise, as taxas de crescimento real (9, ) e o PIB real
real
(Y, ) sdo calculados segundo as equagdes (15) e (16).

1 i+g
g:ea = (1+“Z) -1 (15)

real
Y —

R (1 +g:‘“"”) (16)
4.2 Resultados

Esta secao apresenta os resultados das itera-
coOes realizadas por meio do modelo sequencial

6 Do ponto de vista tedrico, uma razdo para essa diferenga é a ideia de custos convexos (Hayashi, 1982), por exemplo - custo de investimento cresce de

forma crescente.

7 Ressalta-se que para evitar instabilidade numeérica, a taxa de crescimento nominal é limitada ao intervalo [-95%, 10%].



descrito na secéo 4.1. A andlise esta dividida em
duas partes. Primeiramente, o foco é simular o
efeito de taxas de juros neutras distintas. Em se-
guida, contrapomos diferentes cenarios de con-
tracao fiscal para analisar os seus efeitos sobre a
divida e o crescimento ao longo do tempo.

4.21 Comparagiao entre patamares de taxa
de juros neutra

Seguindo as estimativas do Banco Central do
Brasil (2024a), partimos de uma taxa de juros neu-
tra de 9% a.a e apresentamos também um cenario
alternativo com essa taxa a 7% a.a. Os resultados
dos dois cenarios estao representados no Grafico 5.

Nossas simulagdes indicam que, no cenario
com os juros a 9% a.a., apesar do esforgo fiscal cres-
cente, a divida publica (b)) mantém uma trajetéria
de crescimento continuo. Esse resultado eviden-
cia que, ao patamar de juros praticado atualmente,
mesmo um esforgo fiscal bastante significativo se-
riaincapaz de estabilizar o endividamento publico.

Inicialmente, para a simulagao com juros neu-
tros = 9% a.a., observa-se um repique de b, que salta
de 80,10% para 91,23% do PIB entre a primeira e a ter-
ceira iteragoes. De acordo com o Grafico 6-C, é cen-
tral para esse movimento a significativa diferenca
de 7]13 p.p. entre a taxa de juros nominal (r) e a taxa
de crescimento nominal (g) no periodo inicial. Na se-
gundaiteracao, aforte quedaemg (de 7,87% a.a. para
4,30% a.a.), mantém a diferenca em relacdo ar, mes-
mo com a queda dosjuros de 15% a.a. para 8,91% a.a.

Ao longo das iteragbes subsequentes, a dife-
rengar — g reduz-se para uma faixa entre 2,69% e
3,96%, porém permanece positiva e consistente.
Consequentemente, mesmo com a evolugao pro-
gressiva do esforgo fiscal (de um déficit inicial de
-0,6% para um superavit de 3,0% do PIB ao final da
simulacao), estes permanecem sistematicamente
abaixo do necessario para estabilizar a relagao divi-
da/PIB.

Para compreender a persisténcia desse com-
portamento, analisa-se com maior detalhe a evo-
lucao de r — g. Conforme Grafico 6-A, a taxa de
juros nominal parte de 15% a.a. na primeira itera-
cao e, embora caia significativamente, mantém-
-se em patamar elevado, entre 8,32% e 9,91% nas
iteragdes seguintes. A queda inicial ocorre em
funcao do carater contracionista da politica mo-
netaria no momento inicial, o que desacelera o
crescimento nominal e reduz a inflagéao.

Quanto as taxas de crescimento nominal,
apresentadas no Grafico 6-B, verifica-se umarecu-
peracao parcial apds a queda inicial, porém insufi-
ciente. A taxa estabiliza-se entre 5,0% e 5,8% (que
correspondem a um valor aproximado de 2 e 2,8%
em termos reais), a partir daterceiraiteragao, man-
tendo-se sistematicamente abaixo dos juros no-
minais, o que perpetua o cenario de r > g,conforme
Grafico 6-C. Diferentemente, portanto, de um ce-
nario de estabilizagéo, o cenario com juros neutros
de 9% a.a. revela uma dindmica de endividamento
preocupante, na qual mesmo com um ajuste fiscal
fiscal significativo,a combinagdo entre juros eleva-
dos e crescimento moderado impede a reversao
datrajetéria ascendente da divida.

Grafico 5 - Evolugao da divida publica com taxas de juros neutras distintas
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Grafico 6 - Evolugao de variaveis selecionadas com taxas de juros neutras distintas
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Passamos, entao, a analise da evolucao da di-
vida publica para uma taxa de juros neutra menor,
de 7% a.a. Nesse novo contexto, apresentado no
Grafico 5, observa-se que a divida atinge um pico
de 91,09% do PIB e se estabiliza.

Nota-se um choque inicial no qual a divida sal-
ta de 80,10% para 88,78% do PIB entre a primeirae a
segunda iteragiao, explicado, como na situagao an-
terior, pela alta diferenga entre ataxa de jurosinicial
(15% a.a.) e a taxa de crescimento contemporanea
(7,87%), conforme Grafico 6-C. Contudo, a rapida re-
ducgao de r para patamares entre 6,349% e 7,86% a.a.
ao longo do restante das iteragcdes,combinadacom
a estabilizagao de g entre 5,0% e 6,0% a.a., limita pro-
gressivamente a pressao sobre o endividamento.

Entre as iteracoes 4 e 20, a diferenca r-g torna-
-se marginalmente positiva e, em alguns momen-
tos, negativa, oscilando entre -0,43 p.p. e 1,67 p.p.
Essareducao significativa na diferenga entre juros
e crescimento, aliada a evolugao progressiva, ainda
que moderada, dos superavits primarios (de 0,71%
para1,70% do PIB), permite que a divida se estabili-
ze apos o choque inicial.

De modo geral, essa mudanca estrutural em
relagdo ao cenario com juros neutros de 9% a.a. (no
qual r — g permanecia consistentemente acima de
2,5 p.p.) explica a trajetdria distinta da divida publi-
ca. Conclui-se, portanto, que mesmo com um supe-
ravit primario médio de intensidade inferior no ce-
nario de juros neutros menores (1,16% contra 1,66%
do PIB no anterior), o patamar mais baixo dataxade
juros neutra constitui o determinante central paraa
contencao da dindmica do endividamento. Em me-
nor grau, mas também relevante ao longo do tempo,
contribui para essa trajetoria o efeito de denomina-
dor do PIB, decorrente das taxas de crescimento
nominal ligeiramente superiores verificadas neste
novo cenario (5,23% contra 5,09%).

4.2.2 Comparacao entre Cenarios de Superavit
Primario Maximo

Feita a discussao relativa a importancia da
taxa basica de juros para a estabilizagao da divida
publica, exploramos neste segundo exercicio o pa-
pel do superavit primario. Para tal, consideramos a
trajetdria de superavit primario maxima da secao
anterior comparativamente a um cenario mais res-
tritivo em termos fiscais, que permite superavits
maiores. Os valores dos superavits maximos esco-
lhidos paraasimulagao sdo hipotéticos,mastem o
intuito de representar ajustes de ordem e magnitu-
de diferentes, conforme descrito abaixo:
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Cenario 1: manutencido das politicas atuais,
mas com esforgo fiscal significativo. Este cenario,
que foi assumido no exercicio anterior,assume que
o0 governo mantém o novo Arcabouco Fiscal, que
limita o crescimento das despesas a uma faixa de
0,6% a 2,5% ao ano acima da inflagido, conforme o
comportamento das receitas. Nao ha cortes pro-
fundos de programas ou pessoal;em vez disso, bus-
ca-se cumprir metas gradualmente via maior arre-
cadacao marginal e contencao do ritmo de gastos.

Cenario 2: adocao de medidas fiscais extre-
mas, incluindo fim de todas as isengdes tributarias
e regimes especiais, forte aumento de receitas com
maior aliquota de IVA e impostos sobre grandes
fortunas e dividendos. Sob a dtica dos gastos, im-
plementa-se uma reforma administrativa radical
com demissoes e cortes salariais no funcionalismo,
extingdo de ministérios e privatizacédo de estatais.
Sao extintos os minimos constitucionais em sau-
de e educacao e a politica de valorizagao do salario
minimo, e a previdéncia social é transformada em
uma rede de segurancga basica, garantindo apenas
um salario minimo, com aposentadorias superiores
tornando-se responsabilidade individual.

A partir da adocao das medidas assinaladas
acima, o resultado primario em cada um dos ce-
narios evoluiria de acordo com os dados apresen-
tados na Tabela A2 no Apéndice. No Cenario 1, que
representa um ajuste mais gradual, o pais sairia
do déficit primario (-0,6% do PIB em 2025) para
superavits a partir de 2027, atingindo 2,9% do PIB
em 2039. Ja o Cenario 2, que implica em medidas
fiscais extremas, geraria superavits primarios ja
em 2026 (1,0% do PIB), alcangando 7,0% a partir de
2034.Tendo em vista os resultados da segao ante-
rior, admite-se uma taxa de juros neutra de 7% a.a.
em ambos os casos.

No Cenario 1,conforme demonstrado nasecio
anterior, a divida publica apresenta uma trajetéria
de estabilizagdo apds um choque inicial, encerran-
do as iteracoes em 90,95% do PIB. Ja no Cenario 2,
conforme ilustra o Grafico 7, b atinge 87,50% do PIB
na ultima iteragdo - uma reducéo de 3,45 p.p. em
relacao ao cenario de referéncia.

Uma caracteristica distintiva do Cenario 2 é a
geracao de movimentos mais volateis em suas va-
ridveis, os quais geram ciclos, inclusive para a divida
publica. Por exemplo, entre a primeira e a segunda
iteragdes, b sobe inicialmente para 88,63%, mas o
superavit primario de 3,0% na iteracao 3, combina-
do com um crescimento nominal de 5,26%, permite
uma subsequente reducao da divida para 85,17% na
iteracdo 4. Na sequéncia, b reduz-se ainda mais em



Grafico 7 - Comparacio da evolucgao da divida ptiblica entre os Cenarios 1e 2
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virtude da aceleracao de g para 7,91% na quinta ite-
racao - associada a queda nos juros e a diminui-
c¢do ded.Contudo, esse aquecimento daeconomia
ensejaumaaceleragido dainflagido acima da meta,
o que érespondido com um aumento dos juros (de
6,01% na quarta iteragao para 7,21% a.a. na sexta).
Esse movimento impacta positivamente a divida
tanto pelo aumento do componente r quanto pela
queda resultante no componente g, de forma que
a divida atinge seu pico no periodo na iteracao 7:
88,87% do PIB. A partir de entao, embora com in-
tensidade decrescente ao longo do tempo, intera-
cOes semelhantes entre as variaveis geram ciclos
analogos,como entre as iteracoes 8-12 e 13-17.

De modo geral, a explicagao para esses ciclos
no Cenario 2 reside no comportamento mais vo-
latil de suas variaveis, conforme evidenciado pela
Tabela 6 e pelo Grafico 8. No Cenario 1, de acordo
com o Grafico 8-C, os superavits primarios evo-
luem gradualmente de -0,6% para 1,70% do PIB,
com média de 1,16% e desvio padrao de 0,70 p.p.

Em contrapartida, o Cenario 2 apresenta ajustes
fiscais ndo apenas superiores, mas também mais
abruptos, com d atingindo 3,0% ja na terceira ite-
racao, mantendo uma média de 1,38% e um desvio
padrao de 1,02 p.p.ao longo do periodo. Em relacao
a taxa de juros, verifica-se um comportamento
muito semelhante em ambos os casos, conforme
o Grafico 8-A. Desse modo, a despeito da volatili-
dade ciclica, a trajetéria de endividamento menos
elevada no segundo cenario pode ser atribuida
principalmente ao maior superavit primario.

Além do endividamento, porém, observa-se
entre cenarios um comportamento distinto para
o crescimento da economia, tanto em termos do
crescimento nominal (g) quanto do crescimento
real(g . )acumulado ao longo do tempo.Emrelagao
a g, embora as taxas médias sejam semelhantes
(5,33% no Cenario 1 versus 5,27% no Cenario 2), ve-
rifica-se uma maior volatilidade no segundo caso
(d.p.= 0,76 p.p.contra1,34 p.p.).

Tabela 6 - Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas entre os Cenarios1e 2

Cenario1 Cenario 2
Variavel Desvio Desvio
Média Padrao Max. Min. Média Padrao Max. Min.
(%) (p-p.) (%) (p-p.)
r
7,29 1,84 15 6,34 7,32 1,84 15 6,01
d
116 0,70 1,86 -0,6 1,38 1,02 3 -0,64
g 5,33 0,76 7,87 3,9 5,27 1,34 7,90 2,8
T 3,09 0,52 5,2 2,78 3,710 0,52 5,2 2,79

Fonte: Elaboragao prépria (2025)
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Grafico 8 - Comparacao da evolugao de variaveis selecionadas entre os Cenarios1e 2
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Grafico 9 - Razao do PIB Real acumulado entre os Cenarios1e 2
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De maior relevancia, contudo, é a diferenca no
PIB realacumulado em cada um dos cenarios, apre-
sentada em proporgao (nivel acumulado do PIB no
Cenario 2 dividido pelo nivel acumulado do PIB no
Cenario 1) no Grafico 9. Enquanto no caso de um
ajuste gradual (Cenario 1), g, , cresce de formarela-
tivamente estavel, com crescimento real médio de
2/10% e d.p. = 0,48 p.p., no cenario de forte austeri-
dade (Cenario 2) observa-se uma desaceleragio ao
longo do tempo, com g, médio de 2,00% e d.p. =
1,08 p.p. Esta perda permanente de produto eviden-
cia os custos associados a ajustes fiscais mais pro-
fundos, mesmo em um contexto de juros neutros
relativamente baixos.

Em sintese, a comparagiao entre os cenarios
ilustra um dilema de politica econdmica: o Cenario
2 oferece, ao final de 30 iteragdes, uma trajetoria de
divida mais favoravel (reducao de 3,35 p.p.narelacao
divida/PIB), porém a custa de um menor nivel de ati-
vidade econémica acumulada (perda de 4,8 p.p. no
PIB real) e de uma volatilidade macroecondmica sig-
nificativamente maior. Ja o Cenario1,com um ajuste
fiscal mais gradual, preserva maior crescimento as
custas de um endividamento publico superior, po-
rém com umatrajetoria mais estavel e previsivel.

5 Conclusao

A andlise da trajetdria recente da divida publi-
ca brasileira, conjugada com a construgao de um
modelo para simulagao de cenarios futuros, per-
mitiu corroborar um principio conhecido na teo-
ria econdmica ao menos desde Domar (1944): a
dinamica do endividamento publico é determina-
da, sobretudo, pelo diferencial entre juros e cres-
cimento (r — g). Nesse contexto, ao realizarmos
simulagbdes com patamares distintos para a taxa
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de juros neutra, observamos duas trajetoérias sig-
nificativamente opostas: com o patamar inferior, a
divida estabiliza-se; com o superior, sua trajetoriaé
ininterruptamente crescente. Confirma-se, assim,
que um cenario “maligno” (r > g) gera uma pressao
estrutural e continua para a elevagao do endivida-
mento publico, mesmo na presenca de esforgos
significativos em termos de resultado primario.

Os resultados demonstram, ainda, que embo-
ra superavits mais elevados (Cenario 2) possam
levar a um nivel menor de endividamento, esse
caminho esta associado a um desempenho signi-
ficativamente inferior em termos de crescimento
economico quando comparado ao Cenario 1, que
adota um ajuste fiscal mais gradual e que também
atinge a estabilidade do endividamento publico.

Este quadro agrava-se quando consideramos
as peculiaridades institucionais do caso brasileiro.
O elevado peso das operagdes compromissadas e
o papel central das LFTs, conforme detalhado nas
secoes iniciais deste trabalho, ndo sdo meros deta-
lhes, mas elementos que amplificam o problema e
tornam a politicamonetariae a propria estruturada
divida vetores de pressido sobre o endividamento.
Portanto, nao podem ser negligenciados.

Assim, conclui-se que a estabilizacdo da di-
vida publica brasileira depende crucialmente da
construcao de um ambiente macroecondmico de
juros menores e crescimento robusto (r < g), e ndo
exclusivamente da promocao de ajustes fiscais
potencialmente recessivos. Para uma sustentabi-
lidade fiscal que proponha-se efetiva e ndo apenas
aparente,abuscaporumataxadejurosestrutural-
mente menor e reformas que melhorem a efetivi-
dade da politica monetaria sdo fundamentais.
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Apéndice

Tabela A1 - Parametros iniciais

Parametro Valor Descri¢ao Fonte
r 015 Taxade juros nominalinicial BCB (2025a)
0 (15,00% ao ano)
r* 0.09 Taxa de juros nominal neutra BCB (20244a)

(99 a0 ano)

g 0.0787 Crescimento nominalinicial Elaboracgao prépria a partir
0 do PIB (2,21% real + 5,55% de BCB (2025a) e SPE (2025)
deflatorimplicito do PIB)

g ,pot 0.06 Crescimento potencial do PIB Elaboracgao prépriaa
0 incluindo ainflagao alvo partirde BCB (2024a)
(6% ao ano)
b 0.801 Divida bruta inicial SPE (2025)
0 (80,1% do PIB)
d 0.006 Resultado primario inicial BCB (2025a)
0 (0,6% do PIB)
mult 1.0 Multiplicador fiscal Sanches, Rodrigues
e Martins (2024)
A 012 Resposta da politica monetaria
ao hiato do produto BCB (2023)
2.21 Resposta da politica monetaria
(04 ao desvio dainflacao BCB (2023)
emrelagio a meta
(1) 0.44 Sensibilidade da IS BCB (2024b)
ataxadejuros
K 012 Inclinacao da curva de Phillips BCB (2024b)
9 018 Inércia inflacionaria Elaboragéo prépriaa
1 (primeira defasagem)™ partir de BCB (2024b)
9 0.06 Inérciainflacionaria Elaboragao préopriaa
z (segunda defasagem) partir de BCB (2024b)
S 1,90 Diferencial de juros BCB (2024b)
0 0,011 Desvio do cambio em relacao BCB (2024b)
aPPP
B 0.60 Persisténcia do hiato do pro- Elaboragao prépriaa
1 duto (primeira defasagem)™ partir de BCB (2024b)
B 0.25 Persisténcia do hiato do pro- Elaboragao prépriaa
: duto (segunda defasagem) partir de BCB (2024b)
0.052 Inflagao inicial (5,20% ao ano) BCB (2025a)
0
t 0.03 Inflagao-alvo do regime de BCB (20244a)

metas (3% a.a.)

oK Efeito de hiato positivo sobre Elaboragéo prépria (2025)
PIB potencial

-

€| 3lA

0,05 Efeito de hiato negativo sobre Elaboracao prépria (2025)
PIB potencial

[N}

0,95 Inércia de PIB potencial Elaboragéo prépria (2025)

©

Fonte: Elaboragéo prépria (2025)

'8 O parametro de inércia inflacionaria dos Modelos de Pequeno Porte do BCB (2024c) que corresponde a 0,24, foi dividido para ter um maior peso no perio-
do imediatamente anterior (t-1), mas sem desconsiderar aimportancia,embora em menor grau, da segunda defasagem (t-2).
® A exemplo do parametro dainércia, o parametro de persisténcia do hiato do produto (0,85) também foi dividido em duas defasagens.
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Tabela A2 - Tetos para os cenarios de resultado primario

Ano Cenario1 Cenario 2
2025 -0,6% -0,6%
2026 -0,1% 1,0%
2027 0,6% 3,0%
2028 1,0% 4,5%
2029 1,4% 5,5%
2030 1,7% 6,0%
2031 1,9% 6,5%
2032 2,0% 6,8%
2033 2.1% 6,9%
2034 2,2% 7,0%
2035 2,3% 7,0%
2036 2,4% 7,0%
2037 2,5% 7,0%
2038 2,6% 7,0%
2039 2,7% 7,0%
2040 2,8% 7,0%
2041 2,9% 7,0%
2042 3,0% 7,0%
2043 3,0% 7,0%
2044 3,0% 7,0%

Fonte: Elaboragéo prépria (2025)
Tabela A3 - Valores da simulagao com a taxa de juros neutra = 9% a.a.

Iteragiao d_nec r d Y_pot_nom Y_nominal g_nom
1 0,00 15,00 -0,60 1,00 1,00 7,87
2 571 9,91 -0,10 1,06 1,04 4,30
3 4,96 8,91 0,60 112 1,10 5,85
4 2,79 8,37 1,00 1,19 107 5,68
5 2,50 8,32 1,40 1,25 1,23 5,51
6 2,64 8,39 1,70 1,32 1,30 543
7 2,82 8,53 1,90 1,39 1,37 5,34
8 3,07 8,68 2,00 1,46 1,44 5,29
9 3,30 8,81 210 1,53 1,51 517

10 3,59 8,89 2,20 1,61 1,59 512
1 3,77 8,94 2,30 1,69 1,67 5,08
12 3,91 8,97 2,40 1,77 1,76 5,06
13 4,02 8,98 2,60 1,86 1,85 5,05
14 4,10 8,99 2,60 1,95 1,94 5,04
15 417 8,98 2,70 2,05 2,04 5,03
16 4,23 8,98 2,80 215 214 5,02
17 4,29 8,97 2,90 2,26 2,25 5,01
18 4,35 8,96 3,00 2,37 2,36 5,00
19 4,40 8,97 3,00 2,49 2,48 5,09
20 4,36 8,99 3,00 2,61 2,60 5,03
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Iteracao pi b Y_pot_real Y_real g_real g_pot_nom g_pot_real
1 5,20 80,10 100,00 100,00 2,54 6,00 3,00
2 3,63 88,41 102,98 100,75 0,75 5,98 2,98
3 3,07 91,23 105,70 103,46 2,70 5,65 2,65
a4 2,81 93,07 108,28 106,35 2,79 544 244
5 2,77 94,26 110,75 109,19 2,67 5,28 2,28
6 2,78 95,24 113,14 112,00 2,58 5/16 2,16
7 2,82 96,19 115,49 1M4,74 2,45 5,08 2,08
8 2,87 97,26 117,83 117,43 2,35 5,03 2,03
9 2,92 98,51 120,21 119,99 2,18 5,01 2,01
10 2,95 99,88 122,62 122,52 2,10 5,00 2,00
1 2,98 101,31 125,07 125,02 2,05 5,00 2,00
12 2,99 102,76 127,57 127,54 2,02 5,00 2,00
13 2,99 104,22 130,12 130,09 2,00 5,00 2,00
14 3,00 105,66 132,72 132,67 1,98 5,00 2,00
15 2,99 107,07 135,36 135,29 1,98 4,99 1,99
16 2,99 108,44 138,05 137,96 1,97 4,99 1,99
17 2,99 109,77 140,78 140,67 1,96 4,98 1,98
18 2,99 111,06 143,55 143,41 1,95 4,97 1,97
19 2,99 112,30 146,37 146,34 2,04 4,96 1,96
20 2,99 113,65 149,24 149,24 1,98 4,96 1,96
Tabela A4 - Valores da simulagao com a taxa de juros neutra = 7% a.a.
Cenario Iteracido d_nec r d Y_pot_nom | Y_nominal g_nhom
1 0,00 15,00 -0,60 1,00 1,00 7,87
2 571 7,86 -0,10 1,06 1,04 3,90
3 3,562 6,89 0,60 112 1,1 6,04
4 0,76 6,35 0,71 1,19 117 592
5 0,38 6,42 0,48 1,25 1,24 6,00
6 0,38 6,62 0,41 1,32 1,31 5,50
7 1,01 6,71 0,83 1,38 1,37 4,97
8 1,59 6,69 1,36 1,46 1,44 4,98
Cenario1 9 1,55 6,72 1,50 1,53 1,51 5,34
10 1,25 6,84 1,32 1,61 1,60 542
11 1,28 6,96 1,30 1,69 1,68 512
12 1,67 6,97 1,56 1,77 1,76 4,89
13 1,90 6,93 1,80 1,86 1,85 5,00
14 1,76 6,93 1,77 1,96 1,95 5,23
15 1,55 7,00 1,61 2,05 2,05 5,23
16 1,60 7,04 1,61 2,16 215 5,03
17 1,83 7,02 1,76 2,27 2,26 4,92
18 1,91 6,97 1,86 2,38 2,37 5,03
19 1,77 6,97 1,80 2,50 2,49 5/15
20 1,65 7,00 1,70 2,62 2,62 512
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Iteragiao pi b Y_pot_real Y_real g_real g_pot_nom | g_pot_real
1 5,20 80,10 100,00 100,00 2,64 6,00 3,00
2 3,63 88,75 102,98 100,36 0,36 5,98 2,98
3 3,07 89,71 105,65 103,25 2,88 5,59 2,69
a4 2,79 89,86 108,16 106,39 3,04 5,38 2,38
5 2,78 89,69 110,59 109,73 314 5,25 2,25
6 2,85 90,09 113,04 112,55 2,57 5,22 2,22
7 2,90 90,72 115,52 114,81 2,00 519 219
8 2,90 90,93 117,97 11713 2,02 512 212
9 2,89 90,67 120,38 119,92 2,38 5,04 2,04
10 2,93 90,53 122,81 122,82 2,42 5,02 2,02
1 2,98 90,78 125,32 125,38 2,08 5,04 2,04
12 3,00 91,09 127,89 127,69 1,84 5,05 2,05
13 2,98 91,09 130,47 130,19 1,96 5,02 2,02
14 2,97 90,88 133,08 133,05 219 5,00 2,00
15 2,99 90,81 135,74 135,94 218 5,00 2,00
16 3,01 90,98 138,49 138,60 1,96 5,02 2,02
17 3,01 91,14 141,28 141,18 1,86 5,02 2,02
18 2,99 91,09 144,12 143,96 1,97 5,01 2,01
19 2,99 90,96 146,99 146,99 2/ 4,99 1,99
20 3,00 90,95 149,93 150,02 2,06 5,00 2,00
Fonte: Elaboragao prépria (2025)
Nota: Equivale a simulagéo do Cenario 1
Tabela A5 - Valores da simulagio no Cenario 2
Cenario Iteracido d_nec r d Y_pot_nom Y_nominal g_nhom
1 0,00 15,00 -0,6 1,00 1,00 7,87
2 571 7,74 1,00 1,06 1,03 2,8
3 4,38 6,44 3,00 112 1,08 5,26
4 1,03 6,02 1,62 118 117 7,91
5 1,61 6,8 -0,64 1,24 1,25 7,24
6 -0,38 7,22 -0,46 1,31 1,31 4,35
7 2,5 6,86 1,61 1,38 1,35 3,39
8 3,08 6,44 2,64 1,45 1,42 5/
Cenario 2 9 107 6,62 1,61 1,52 1,51 6,59
10 0,03 Al 0,5 1,6 1,6 5,79
1 113 7,24 0,94 1,68 1,67 4,25
12 2,64 6,96 213 1,76 1,74 a1
13 2,53 6,76 2,41 1,85 1,83 5,25
14 1,32 6,91 1,65 1,94 1,94 5,86
15 0,91 716 113 2,03 2,04 5,21
16 1,7 716 1,53 213 213 4.41
17 2,42 6,97 2,16 2,24 2,22 4,53
18 2,15 6,88 215 2,35 2,34 5,21
19 1,46 6,98 1,67 2,47 2,47 541
20 1,37 7 1,46 2,59 2,59 4,95
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Iteragiao pi b Y_pot_real Y_real g_real g_pot_nom | g_pot_real

1 5,20 80,1 100,00 100,00 2,54 6,00 3,00
2 3,53 88,63 102,98 99,3 -0,7 5,98 2,98
3 2,95 87,87 105,48 101,53 2,25 5,44 2,44
a4 2,6 85,17 107,65 106,78 517 5,05 2,05
5 2,84 84,79 109,94 111,36 4,28 513 213
6 3,09 87,21 1M2,47 112,73 1,23 5,3 2,3
7 3,02 88,88 115,01 113,13 0,36 5,26 2,26
8 2,82 87,85 117,31 115,64 2,22 5,00 2,00
9 2,81 86,22 119,5 119,89 3,67 4,87 1,87
10 2,99 86,41 121,86 123,16 2,72 4,98 1,98
11 3 87,88 124,38 124,52 1,1 5,07 2,07
12 3,03 88,49 126,9 125,82 1,04 502 2,02
13 2,92 87,64 129,29 128,67 2,27 4,89 1,89
14 2,93 86,82 131,7 132,33 2,84 4,86 1,86
15 3,04 8715 134,25 135,11 2/1 4,93 1,93
16 3,07 87,98 136,9 136,86 1,29 4,97 1,97
17 3,01 88114 139,55 138,87 1,47 4,94 1,94
18 2,95 87,57 14215 141,92 2/19 4,87 1,87
19 2,97 87,2 144,81 145,27 2,36 4,87 1,87
20 3,03 87,5 147,57 147,98 1,87 4,91 1,91

Fonte: Elaboragao prépria (2025)
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