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RESUMO

Este trabalho analisa a estrutura da divida publica brasileira em perspectiva
comparada, entre 2000 e 2024, tomando como referencial interpretativo o conceito
de brasilianizacdo proposto por Hochuli (2021). A pesquisa € descritiva e
comparativa, com abordagem quali-quantitativa. Formaliza a dinamica do
endividamento por meio de uma equacdo diferencial de primeira ordem, retne séries
fiscais de nove paises a partir do Fiscal Space Dataset do Banco Mundial e detalha
0 caso brasileiro com dados do Relatério Mensal da Divida do Tesouro Nacional e
do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central. Os resultados
indicam que a fragilidade fiscal brasileira reside menos no nivel do endividamento e
mais em sua composi¢cdo. Em 2024, a divida bruta do governo geral alcancou 87,0%
do PIB no critério do Banco Mundial, a parcela da Divida Publica Federal indexada a
taxa basica de juros atingiu 46,3% do estoque, 0 prazo médio encerrou 0 ano em
4,05 anos e o rating soberano permanece em grau especulativo. A decomposi¢cao da
variacdo da razao divida/PIB entre 2006 e 2024 mostra que 0 juro real superou o
crescimento do produto em dezessete dos dezenove anos analisados. A condi¢ao
de estabilizagdo implica superavit primario de 2,95% do PIB sob inércia historica,
esforco realizado pela dltima vez em 2008. O trabalho documenta e compara esse
perfil de endividamento, ndo estimando o vinculo causal entre ele e o desempenho

do investimento ou do produto.

Palavras-chave: divida publica; brasilianizacdo; dinadmica da divida; rating soberano;

politica fiscal.



ABSTRACT

This study analyses the structure of Brazilian public debt in comparative perspective
between 2000 and 2024, drawing on the concept of Brazilianization proposed by
Hochuli (2021) as an interpretive framework. The research is descriptive and
comparative, with a qualitative and quantitative approach. It formalises debt
dynamics through a first-order differential equation, assembles fiscal series for nine
countries from the World Bank Fiscal Space Dataset, and details the Brazilian case
using data from the National Treasury Monthly Debt Report and the Central Bank
Time Series Management System. The results indicate that Brazilian fiscal fragility
lies less in the level of indebtedness than in its composition. In 2024, general
government gross debt reached 87.0 per cent of GDP by the World Bank measure,
the share of Federal Public Debt indexed to the policy interest rate reached 46.3 per
cent of the stock, average maturity ended the year at 4.05 years, and the sovereign
rating remained speculative grade. Decomposition of the change in the debt-to-GDP
ratio between 2006 and 2024 shows that the real interest rate exceeded output
growth in seventeen of the nineteen years examined. The stabilisation condition
implies a primary surplus of 2.95 per cent of GDP under historical inertia, an effort
last achieved in 2008. The study documents and compares this debt profile, without

estimating a causal link between it and the performance of investment or output.

Keywords: public debt; Brazilianization; debt dynamics; sovereign rating; fiscal policy.
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INTRODUCAO

O Brasil é a décima primeira maior economia do mundo em termos de Produto
Interno Bruto avaliado pela taxa de cambio de mercado, com um PIB de
aproximadamente US$ 2,19 trilhdes em 2024 (BANCO MUNDIAL, 2026b). Quando o
produto é convertido pela taxa de paridade do poder de compra (PPC), que corrige
as diferencas de nivel de precos entre paises e mede o volume real de bens e
servigcos produzidos, a economia brasileira alcanca cerca de 4,74 trilhGes de dolares
internacionais e ocupa a sétima posicdo mundial, a frente de Reino Unido e Franca
(BANCO MUNDIAL, 2026b). Essa dupla mensuracéo é discutida na secdo 1.3.2. O
pais possui um parque industrial relativamente diversificado, um setor agropecuario
competitivo e um sistema financeiro desenvolvido. Apesar disso, o Brasil apresenta
indicadores fiscais que chamam atencdo quando comparados aos de outras
economias de porte semelhante: a divida publica tem um custo alto, boa parte dos
titulos € indexada a taxa béasica de juros (Selic), o pais perdeu o grau de
investimento em 2015 e ainda ndo o recuperou, € 0 prazo meéedio da divida &
relativamente curto. Essa aparente contradicdo entre o tamanho da economia e o

perfil da sua divida é o ponto de partida deste trabalho.

Em 2021, o ensaista Alex Hochuli publicou o artigo The Brazilianization of the World
na revista American Affairs, no qual argumentou que caracteristicas antes
associadas ao Brasil e a outros paises periféricos, como a erosdo da capacidade
estatal, a precarizacéo do trabalho e a desconexédo das elites em relacéo a projetos
nacionais, estavam se espalhando pelo mundo desenvolvido. Esse artigo serve de
moldura conceitual para o presente trabalho. A proposta, contudo, ndo é
desenvolver o diagnostico sociolégico da brasilianizacdo, mas investigar sua
dimensao fiscal, a forma como os paises se endividam e 0s custos que pagam por
essa divida. O foco central, portanto, é a analise comparativa da estrutura da divida

publica brasileira.

Tema

A brasilianizagdo do mundo e a dimensédo fiscal: uma analise comparativa da

estrutura da divida publica brasileira.
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Problema de pesquisa

Em que medida a estrutura e o perfil da divida publica brasileira (composicdo por
indexador, prazo médio, custo de rolagem e rating soberano) se diferenciam das de
paises de renda média e alta? Como o rating soberano do Brasil se posiciona em
relacdo a economias com nivel de desenvolvimento semelhante, e o que essa

comparacao revela sobre a capacidade fiscal do Estado brasileiro?

Hipoétese

O trabalho desdobra-se em duas hip6teses. H1 (estrutura da divida): a divida publica
brasileira apresenta, em relagdo aos paises selecionados para comparacéo,
caracteristicas associadas a maior vulnerabilidade de refinanciamento: custo de
rolagem elevado, prazo médio curto, composicdo concentrada em titulos indexados
a taxa de juros e rating soberano em grau especulativo, inferior ao de parte desses
paises. H2 (dinamica fiscal): a persisténcia do regime em que o juro real supera o
crescimento do produto contribui para pressionar a trajetéria da divida, configuracéao
gue, pela dindmica formalizada na equacao (1), exige resultado primario compativel
com a estabilizacdo da raz&o divida/PIB. A literatura associa niveis elevados de
endividamento a menor crescimento (REINHART; ROGOFF, 2010), em um padréo

coerente com a dimenséao institucional do diagndstico de brasilianizacao.

Objetivo geral

Analisar a estrutura da divida publica brasileira em perspectiva comparada,
identificando em que aspectos o perfil de endividamento do pais se distancia ou se

aproxima do de outras economias de renda média e alta.

Objetivos especificos

a) Descrever as caracteristicas da divida publica brasileira: composicao por

indexador, prazo meédio, participacédo de nao residentes e custo médio.

b) Explicar como funciona o sistema de rating soberano e quais critérios as agéncias

utilizam.
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c) Comparar o perfil da divida e o rating do Brasil com os de México, Coldmbia,
Africa do Sul, india, Italia, Grécia, Estados Unidos e Argentina, no periodo de 2000 a
2024.

d) Analisar a trajetoria da relacdo divida/PIB do Brasil e dos paises selecionados,

identificando regimes fiscais distintos.

e) Discutir o caso dos Estados Unidos, em particular a dinamica de déficits gémeos e

o papel do dolar como moeda de reserva, como contraponto relevante a analise.

f) Mobilizar o conceito de brasilianizagdo como referencial interpretativo para os
achados fiscais.

Justificativa

A divida publica € uma variavel que permite traduzir em nimeros conceitos como
capacidade estatal e qualidade institucional. Paises com instituicbes solidas
costumam emitir divida de longo prazo, a custo baixo e com boa classificacdo de
risco. Quando esses indicadores se deterioram, isso pode sinalizar dificuldades do

Estado em financiar investimentos e politicas de desenvolvimento.

Na literatura econdmica, Reinhart e Rogoff (2010) mostraram que divida publica em
patamares elevados tende a estar associada a menor crescimento, embora a
controvérsia sobre causalidade e sobre limiares especificos permaneca aberta. Esse
resultado se insere em um panorama histérico mais amplo sobre o vinculo entre
endividamento soberano e crises financeiras (REINHART; ROGOFF, 2009). O
Brasil, com divida bruta de 87,0% do PIB em 2024 (KOSE et al., 2022)*, encontra-se
nessa faixa de atencdo. Ao mesmo tempo, 0 conceito de brasilianizacao,
desenvolvido nas ciéncias sociais, oferece uma chave interpretativa para essa
fragilidade fiscal que vai além das explicacbes puramente macroecondmicas. A
proposta deste trabalho € conectar essas duas perspectivas, tomando a estrutura da

divida como indicador concreto da capacidade estatal.

! A base de dados descrita por Kose et al. (2022) é publicada e atualizada periodicamente pelo Banco
Mundial sob o nome Fiscal Space Dataset. Utiliza-se neste trabalho a versdo Spring 2026, atualizada
em 20 de abril de 2026. Ao longo do texto, a base é citada pela autoria académica do artigo que
descreve sua metodologia (KOSE et al., 2022), que corresponde a entrada de mesmo nome na lista
de referéncias.
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A selecdo de paises busca cobrir trés grupos: emergentes comparaveis ao Brasil
(México, Coldmbia, Africa do Sul e india); economias avancadas que enfrentaram
crises fiscais severas (Italia e Grécia); e dois casos de especial interesse analitico,
os Estados Unidos, pela posicao singular do dolar como moeda de reserva global e
pela dindmica de déficits gémeos, e a Argentina, como contraponto extremo em
composicao cambial e historico de reestruturacdes. A amostra reune, portanto, pares
emergentes (México, Colémbia, Africa do Sul e india) e casos de referéncia analitica
(Itdlia, Grécia, Estados Unidos e Argentina), e ndo constitui um grupo homogéneo;
por essa razao, o conjunto é referido ao longo do texto como paises selecionados

para comparacao.

Metodologia

Pesquisa descritiva e comparativa, com abordagem quali-quantitativa. O Capitulo 1
apresenta o referencial teérico sobre divida e crescimento, formaliza a dinamica da
divida publica por meio de uma equacao diferencial de primeira ordem e oferece
uma primeira aproximagdo empirica com dados fiscais comparativos. O Capitulo 2
descreve a divida brasileira com dados do Tesouro Nacional (Relatério Mensal da
Divida Publica Federal) e do Banco Central (Sistema Gerenciador de Séries
Temporais), detalhando composicdo por indexador, balanco de pagamentos,
reservas internacionais e a divida liquida do setor publico. O Capitulo 3 decompde a
variacdo observada da divida bruta brasileira entre o efeito juros-crescimento e o
resultado primério e apresenta uma simulacdo da trajetdria divida/PIB sob cenarios
calibrados na distribuicdo historica dessas variaveis. Periodo analisado: 2000 a
2024. Os Apéndices A e B documentam, respectivamente, a conferéncia das séries
fiscais do Fiscal Space Dataset com as do Banco Central e o teste de robustez da

decomposicdo em perimetro anico.

Cabe delimitar o alcance do desenho de pesquisa. O trabalho € descritivo e
comparativo e nao estima relagbes causais. N&o s&o objeto de estimagao
econométrica nem a série de investimento publico nem a de crescimento do produto,
de modo que o vinculo entre perfil da divida, espaco fiscal e desempenho
econdmico € tratado como associacdo documentada pela literatura e ilustrada pelos
dados reunidos, ndo como resultado proprio. As passagens que ao longo do texto

relacionam essas dimensdes devem ser lidas nesses termos.
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Estrutura do trabalho

O Capitulo 1 apresenta o referencial tedrico, o arcabouco formal de dindmica da
divida e uma primeira aproximagdo com dados fiscais comparativos, incluindo a
discussdo do caso norte-americano. O Capitulo 2 detalha a divida brasileira,
composicao por indexador, balanco de pagamentos, reservas internacionais e divida
liquida do setor publico. O Capitulo 3 decomp®&e a dinamica da divida brasileira com
dados do Banco Mundial (Fiscal Space Dataset), do Tesouro Nacional e do Banco
Central, e apresenta a simulacdo de sua trajetoria sob cenarios alternativos. A

conclusao sintetiza os achados e aponta limitacdes.
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1 A BRASILIANIZACAO DO MUNDO E A DIMENSAO FISCAL

1.1 O conceito de brasilianizacado e sua dimensao fiscal

A pandemia de Covid-19 mostrou que a fragilidade institucional ndo era um
problema exclusivo de paises em desenvolvimento. Estados Unidos e Reino Unido,
gue lideravam rankings de prontiddo pandémica, tiveram respostas desorganizadas
e insuficientes. Isso levou a uma discussdo crescente sobre se os paises ricos
estariam adquirindo problemas que antes eram associados a paises como o Brasil
(HOCHULI, 2021).

O termo brasilianizacdo foi sistematizado por Alex Hochuli no artigo The
Brazilianization of the World, publicado na revista American Affairs em 2021. Para
Hochuli, brasilianizacdo seria a combinacdo de Estado enfraquecido, cinismo
politico, elites sem compromisso com um projeto nacional e a sensacdo de ser
moderno, mas ndo o suficiente, um conjunto de caracteristicas que, segundo o
autor, antes circunscritas a periferia, passaram a descrever também as democracias
avancadas (HOCHULI, 2021).

Para este trabalho, o que importa ndo é o diagnostico sociolégico em si, mas a
dimensao institucional que ele implica: a ideia de que os Estados estdo perdendo a
capacidade de agir no longo prazo, confinando-se a arranjos fiscais de curto prazo.
Se a proposicdo procede, deve manifestar-se nos indicadores da divida publica. A
estrutura da divida (seu prazo médio, seu custo, sua composi¢do por indexador e 0
rating soberano que a acompanha) funciona como um indicador concreto dessa
capacidade estatal. Um Estado que consegue emitir divida de longo prazo, a custo
baixo e com boa classificacdo de risco provavelmente tem mais condi¢cdes de
planejar e investir do que um Estado que precisa rolar divida cara, de curto prazo, e

com rating especulativo.

As sec¢les seguintes formalizam essa logica e apresentam os dados que permitem

examina-la.
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1.2 Divida publica e crescimento: referencial teérico

7

A literatura sobre divida publica e crescimento econbmico € extensa e, em boa
parte, controversa. Reinhart e Rogoff (2010) analisaram dados de 44 paises ao
longo de cerca de dois séculos e encontraram que, acima de certos patamares de
divida em relacdo ao PIB, o crescimento econbmico tende a ser menor. Para
economias emergentes, divida externa acima de 60% do PIB ja estava associada a
qgueda no crescimento. Esse estudo é uma referéncia importante, embora tenha sido
criticado por Herndon, Ash e Pollin (2014), que apontaram erros de planilha,
exclusdo seletiva de dados e ponderacdo ndo convencional, e questionaram se
existe de fato um limiar fixo de 90%. A relacdo entre divida alta e crescimento baixo
continua sendo aceita de forma geral, mas com a ressalva de que a causalidade
reversa, ou endogeneidade, permanece um ponto de debate. Nao se sabe com
certeza se € a divida que causa 0 baixo crescimento ou se 0 baixo crescimento forca

0 aumento da divida.

1.2.1 Um arcabouco formal para a dindmica da divida publica

Antes de apresentar os dados, vale formalizar a relacdo entre divida, déficit e
crescimento, pois ela orienta a leitura das tabelas que se seguem. Partindo da
identidade orcamentaria do governo (sem emissao monetaria), a variagao da divida
em relacdo ao PIB pode ser escrita como uma equacdo diferencial de primeira
ordem (CARLIN; SOSKICE, 2015; RAGHAVENDRA,; PIIROINEN, 2023):

d=(r-g)-d+b (1)

Na equacéo (1), cada termo tem o seguinte significado: d é a razdo entre a divida
bruta e o PIB, isto €, 0 estoque de divida expresso em propor¢do do produto; d € a
variacdo dessa razdo ao longo do tempo, positiva quando a divida cresce mais
rapido que o PIB; r € a taxa de juros real efetiva sobre a divida, ou seja, o custo
médio de carregamento do estoque jA descontada a inflacdo; g € a taxa de
crescimento real do PIB; e b € o resultado priméario em proporgéo do PIB, com sinal
positivo quando h& déficit e negativo quando ha superavit. O produto (r — g) - d capta
o efeito juros-crescimento sobre o estoque herdado, enquanto b capta a contribuicéo

do fluxo corrente das contas primarias.
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No modelo representado pela equacdo (1), a razdo divida/PIB d é a variavel
enddgena: sua trajetoria ao longo do tempo € determinada pelo préprio sistema, e d
€ a sua taxa de variacdo. A taxa de juros real r, a taxa de crescimento real g e o
resultado primario b sdo variaveis exdgenas, isto €, parametros determinados fora
do modelo e tratados como constantes na analise formal desta secdo, hipGtese
usual nessa formulacdo (RAGHAVENDRA; PIIROINEN, 2023, p. 83). A
exogeneidade de r é uma simplificacdo analitica: a secdo 1.3.8 discute a situacao-
limite em que r se torna enddgeno ao proprio nivel da divida, e a se¢céo 3.3 retoma o
ponto ao tratar o prémio de risco embutido na taxa de juros.

Quanto ao sinal de b, adota-se a convencdo de déficit positivo, a mesma de
Blanchard (2019, p. 1205), que representa por X; a razao entre o déficit primario e o
PIB. As tabelas deste trabalho seguem, no entanto, a convencdo das estatisticas
fiscais, na qual o resultado primério positivo indica superavit. A leitura de b a partir
delas exige, portanto, a troca de sinal, b = —(resultado primério): um superavit
primario de 2,0% do PIB corresponde a b = -2,0, e um déficit de 0,2% do PIB, como
o do Brasil em 2024 (Tabela 3), corresponde a b = 0,2. Na formulacdo equivalente

em termos de superavit primério, s = —b, a equacéo (1) escreve-sed=(r—-g) - d - s.

A condicdo de sustentabilidade é r < g. Se a economia cresce mais rapido do que o
custo real de carregar a divida, qualquer trajetéria converge para um equilibrio
estavel, mesmo na presenca de déficit primario moderado. Quando r > g, ao
contrario, o sistema se torna instavel: o servico da divida cresce mais rapido do que
o produto, e estabilizar a razdo divida/PIB exige superavit primario permanente,
proporcional ao estoque e ao diferencial, e crescente a medida que a divida
aumenta, o que cedo ou tarde se torna politicamente inviavel. A equacdo (1) é

retomada nas secfes seguintes e aplicada empiricamente ao Brasil no Capitulo 3.

Quando r, g e b sdo tratados como constantes, a equacdo (1) é uma equacgao
diferencial linear de primeira ordem com coeficientes constantes e admite solucéo
explicita. Reescrevendo-a como d(t) — (r — g) - d(t) = b e multiplicando ambos os
lados pelo fator integrante p(t) = e 9", obtém-se, para r # g e dado o estoque inicial
do = d(0), a trajetdria da razéo divida/PIB:

d(t) = [do + b/(r - g)] - €~ - b/(r - g) (1a)
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O estado estacionério, ou ponto fixo, da equac¢édo (1) é o valor de d para o qual d =0
(RAGHAVENDRA; PIIROINEN, 2023, p. 83), isto é, em que a razao divida/PIB néo

aumenta nem diminui:
d*=-b/(r-g), comr#g (1b)

Com d*, a solucdo (1a) pode ser reescrita como d(t) = d* + (do — d*) - e~ 9 o que
torna imediata a leitura dos trés casos possiveis. Se r < g, 0 expoente é negativo, o
termo (do — d*) - e"~ 9" se anula com o tempo e d(t) converge para d* quando t — oo:
a trajetéria € estavel. Se r > g, 0 expoente é positivo e qualquer afastamento inicial
em relacdo a d* é amplificado exponencialmente: d(t) diverge e a trajetoria é
instavel. Se r = g, a equacao (1) reduz-se a d = b, cuja solucdo é d(t) =do + b - t: a
divida cresce linearmente quando h& déficit primario (ou decresce, quando ha
superavit), em trajetéria marginalmente instavel, e s6 permanece constante com b =

0. O Gréfico 1 ilustra os trés casos.

Gréfico 1 — Trajetdrias da razédo divida/PIB segundo a solucéo explicita da equacéo (1)

= r<g (r—g=-3,0p.p.; b=1,0): converge para d*
r=g (b =1,0): crescimento linear

= r>g (r — g= 43,0 p.p.; b =1,0): diverge
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Fonte: elaboragéo prépria a partir da equacao (1a), com estoque inicial do = 87,0% do PIB (Brasil,
2024). Casos teoricos com déficit priméario b = 1,0% do PIB e diferencial (r - g) de -3,0, 0,0 e +3,0
pontos percentuais; caso Brasil com as médias de 2006 a 2024 calculadas no Capitulo 3 (r — g = 3,39
p.p.; b =-0,19). A linha pontilhada indica o ponto fixo d* = 33,3% do PIB do caso r < g.

Os parametros da equacédo (1) podem ser estimados a partir dos dados. Com as
médias brasileiras de 2006 a 2024 calculadas no Capitulo 3 (r — g = 3,39 pontos
percentuais e b = -0,19, isto €, superavit primario de 0,19% do PIB), o ponto fixo &
d* = 0,0019/0,0339 = 0,056, isto €, cerca de 5,6% do PIB, muito abaixo do estoque
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de 87,0% observado em 2024. Como o Brasil se encontra no caso r > g, a trajetoria
se afasta do ponto fixo: a solucéo (1a) leva a razao divida/PIB a cerca de 119,8% do
PIB em dez anos, valor préximo dos 119,2% obtidos pela equacédo (3) no cenario
base da Tabela 12.

Dessa andlise decorre a condi¢cdo de estabilizagdo, empregada no Resumo e no
Capitulo 3. Para que a razéo divida/PIB permaneca constante em seu nivel corrente
d, basta impor d = 0 na equacéao (1), o que resultaem 0 = (r— g) - d + b. O resultado

primario que estabiliza a divida €, portanto:
b*=—-(r-g)-d (1c)

Em termos de superavit primario, s = —b, a mesma condic&o escreve-se s* = (r — Q) -
d. Sua importancia estd em converter o diferencial juros-crescimento em uma
exigéncia fiscal mensuravel: quando r > g, manter a divida estavel requer superavit
primario proporcional ao estoque e ao diferencial, e quanto maiores a divida e o
diferencial, maior o esforco exigido. Com as médias brasileiras de 2006 a 2024 e o
estoque de 87,0% do PIB em 2024, essa exigéncia € de 2,95% do PIB, patamar

examinado na segao 3.2.

Duas contribui¢cfes qualificam essa leitura. Bohn (1998) prop6s um teste empirico de
sustentabilidade que dispensa a projecdo de trajetorias. Se o resultado primario
reage positivamente ao nivel da divida (isto €, se 0 governo gera superavits maiores
guando o endividamento cresce), a restricAo orcamentaria intertemporal é
respeitada, ainda que a razado divida/PIB seja elevada. A sustentabilidade passa a
ser propriedade do comportamento fiscal, e ndo de um patamar de divida. Blanchard
(2019), por sua vez, examinou 0O proprio regime r < g e argumentou que, quando a
taxa de juros sobre a divida publica permanece abaixo da taxa de crescimento, a
rolagem do estoque pode ocorrer sem custo fiscal, de modo que os custos de bem-
estar do endividamento publico sdo menores do que a literatura tradicional supunha.
Os dois argumentos sao relevantes para o caso brasileiro por razdes distintas: o de
Bohn porque desloca a atencéo do nivel para a reacao do primario, e o de Blanchard
porque delimita a condicdo, r abaixo de g, que o Brasil, como se vera, raramente

satisfez no periodo analisado.
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Esse arcabouco é central para o argumento deste trabalho. Como mostrardo as
tabelas a seguir, o Brasil opera ha décadas no regime instavel ou proximo dele: juros
reais altos, crescimento médio do PIB baixo (entre 2000 e 2024, cerca de 2,4% ao
ano em meédia) e resultado priméario que oscilou entre superavits robustos, até 2013,
e déficits prolongados. Esse desenho fiscal, coerente com o diagnostico de
brasilianizacdo, produz pressao estrutural sobre a divida, mesmo em periodos de

estabilidade aparente.

1.3 Uma primeira aproximacao empirica

1.3.1 Situacgdo fiscal e rating em 2024

Para dar uma primeira base empirica ao argumento, a Tabela 1 apresenta uma
fotografia das condicdes fiscais e do rating soberano dos paises selecionados em
2024. Os indicadores foram extraidos do Fiscal Space Dataset do Banco Mundial
(KOSE et al., 2022) e da S&P Global Ratings (2025), com as notas na posi¢céao de 31
de dezembro de 2024 (COUNTRYECONOMY.COM, 2026). O grupo inclui nove
paises: além dos emergentes comparaveis (México, Coldmbia, Africa do Sul e india)
e dos casos avancados com historico de crise fiscal (ltalia e Grécia), foram
acrescentados os Estados Unidos e a Argentina, o primeiro pelo papel singular do
dolar como moeda de reserva global e pela estrutura de déficits gémeos que o
caracteriza; a segunda como contraponto extremo na composi¢cdo cambial e no

histérico de reestruturacdes.
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Tabela 1 — Situacao fiscal e rating soberano, paises selecionados (2024)

Pais Div/PIB (%) Res. Primario Res. Nominal Maturidade Rating
(% PIB) (% PIB) média (Fiscal S&P
Space, anos)
Brasil 87,0 -0,2 -6,2 55 BB
México 59,1 0,2 -5,8 6,9 BBB
Colémbia 61,0 -2,2 -6,0 111 BB+
Africa do Sul 76,0 -0,5 -5,7 10,7 BB-
india 84,8 -3,0 -7.9 11,9 BBB-
Italia 134,7 0,3 -3,4 6,9 BBB
Grécia 155,4 47 1,2 n.d. BBB-
EUA 122,3 -4,4 -7,9 5,8 AA+
Argentina 84,7 2,2 0,5 5,6 CCC

Fontes: Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset (versdo Spring 2026, atualizada em 20/04/2026)
para divida bruta, resultado primério, resultado nominal e maturidade; S&P Global Ratings (2025) e
countryeconomy.com (2026) para o rating soberano, na posicdo de 31 de dezembro de 2024.

Notas: (i) BBB— ou superior = grau de investimento; BB+ ou inferior = grau especulativo. (i) A
maturidade da Grécia é apresentada como n.d. porque o ultimo dado disponivel no Fiscal Space
Dataset (20,0 anos em 2014) reflete os longos prazos do programa de assisténcia financeira da
Troika e ndo é comparavel aos demais. (iii) O resultado nominal dos EUA (-7,9%) e o resultado
primario negativo (—4,4%) constituem a face fiscal dos déficits gémeos discutidos na secéo 1.3.9. (iv)
Rating da Argentina (CCC) elevado para CCC+ pela S&P em dezembro de 2025 e para B- em junho
de 2026, apés o fechamento do periodo analisado. Também ap6s o fechamento, a S&P elevou as
notas da Italia (BBB+) e da Grécia (BBB) em abril de 2025, da india (BBB) em agosto de 2025 e da
Africa do Sul (BB) em novembro de 2025, e rebaixou a da Colémbia (BB) em junho de 2025 e
novamente, para BB—, em 8 de abril de 2026. (v) O resultado nominal dos EUA registrado nesta
tabela (-7,9% do PIB) refere-se ao governo geral (federal, estadual e local), em ano-calendério, na
definicdo do Fundo Monetario Internacional adotada pelo Fiscal Space Dataset. Nao se confunde com
o déficit federal de 6,4% do PIB citado na secédo 1.3.9, que se refere ao ano fiscal e apenas ao
governo federal (CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE, 2024). Os dois valores medem perimetros e
periodos distintos e ndo séo diretamente comparaveis. (vi) Para as economias emergentes e algumas
avancadas, a maturidade média do Fiscal Space Dataset é aproximada pela vida média dos titulos
em ddlar, soberanos e quase soberanos, que compdem os subindices nacionais do EMBI Global, do
J.P. Morgan; para as demais economias avancadas, pela maturidade dos titulos publicos nos indices
da FTSE (KOSE et al., 2022). O indicador ndo abrange, portanto, a divida interna dos paises
emergentes.

As colunas da Tabela 1 significam o seguinte. Div/PIB é a divida bruta do governo
geral em proporcédo do PIB, isto é, o estoque total de obrigacdes de governo federal,
estados, municipios e previdéncia social. Res. Primario € o resultado primario,
definido como a diferenca entre receitas e despesas excluindo o pagamento de
juros, em propor¢cdo do PIB; valores negativos indicam déficit; com sinal trocado,
corresponde ao b da equacéo (1), isto €, b = —(Res. Primario). Res. Nominal é o
resultado fiscal nominal, que inclui o0 pagamento de juros nominais. Maturidade
meédia (Fiscal Space) € o prazo médio dos titulos da divida soberana, em anos,
medido, nos paises emergentes, sobre os titulos em délar, soberanos e quase

soberanos (nota vi); quanto maior, menor a frequéncia de rolagem e menor a
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exposi¢cdo do governo a choques de mercado. Rating S&P é a nota soberana de

longo prazo em moeda estrangeira atribuida pela Standard & Poor's.

A Tabela 1 revela um padrao relevante para a hipétese H1 deste trabalho. O Brasil
tem a maior divida em relacdo ao PIB entre os emergentes do grupo (87,0%), bem
acima de México (59,1%) e Colémbia (61,0%). O contraste mais expressivo,
contudo, esta no prazo médio da divida. Com 5,5 anos, o Brasil tem a menor
maturidade entre todos os emergentes da tabela, inferior inclusive a dos EUA (5,8
anos), que contam com o privilégio exorbitante do délar como moeda de reserva
global. Colémbia (11,1 anos), india (11,9 anos) e Africa do Sul (10,7 anos) tém
maturidades muito superiores, 0 que sugere maior estabilidade no refinanciamento,
ressalvado que, para os emergentes, o indicador se refere aos titulos em dolar (nota
vi). O rating também ¢é revelador. O Brasil € classificado como BB pela S&P, dois
degraus abaixo do grau de investimento, enquanto México (BBB), india (BBB-),
Colémbia (BB+) e até a Grécia (BBB-), que enfrentou uma crise fiscal gravissima na
década passada, tinham em 2024 classificagdo superior a do Brasil. A Argentina
(CCC), por sua vez, representa 0 extremo oposto, grau altamente especulativo,
reflexo de sucessivas reestruturacdes e instabilidade crénica. A Tabela 1 permite
ainda inferir a despesa com juros, pela diferenca entre os resultados primario e
nominal: 6,0% do PIB no Brasil, empatado com o México no maior valor do grupo,

contra 3,7% na lItalia e 3,5% nos EUA, cujas dividas sdo bem maiores.
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Grafico 2 — Divida/PIB versus maturidade média da divida, paises selecionados (2024)
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Fonte: elaboracao prépria a partir de Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset (versao Spring 2026,
atualizada em 20/04/2026), S&P Global Ratings (2025) e countryeconomy.com (2026), com ratings na
posicdo de 31 de dezembro de 2024. A cor indica a classe de rating soberano S&P (azul: grau de
investimento; vermelho: grau especulativo). Grécia ndo exibida por auséncia de dado comparavel de
maturidade (n.d.).

O Grafico 2 sintetiza visualmente o ponto central da Tabela 1. Na amostra
selecionada, observa-se uma associacao descritiva entre maior maturidade média e
ratings mais elevados, embora essa relagdo nao permita inferir causalidade: os
emergentes com prazos médios acima de dez anos (india, Colémbia e Africa do Sul)
situam-se todos a direita, e dois deles, india (BBB-) e Colémbia (BB+), tém rating
superior ao brasileiro; a Africa do Sul, porém, tem nota inferior (BB-) mesmo com
prazo longo, e o México alcanga BBB com maturidade de 6,9 anos. O Brasil, ao
contrario, ocupa o canto de maturidade curta (5,5 anos), acompanhado de perto
apenas pelos Estados Unidos (5,8 anos) e pela Argentina (5,6 anos). A proximidade
entre Brasil e Argentina é significativa, mas o contraste com os Estados Unidos é
analiticamente mais relevante, ambos combinam prazo curto e divida elevada, e
ainda assim os EUA mantém rating AA+. A diferenca, como se discutira na secao
1.3.9, ndo esta nos fundamentos fiscais, mas no privilégio de emitir divida na moeda

de reserva global.
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1.3.2 O tamanho da economia em paridade do poder de compra

Antes de avancar para o perfil da divida, convém qualificar o denominador de todas
as razGes usadas neste trabalho, o proprio PIB. A conversdo do produto de
diferentes paises para uma moeda comum pela taxa de cambio de mercado embute
uma distorcdo conhecida. Bens e servicos ndo comercializaveis internacionalmente
(aluguel, transporte urbano, servicos pessoais) sao sistematicamente mais baratos
em economias emergentes, de modo que a conversao pelo cambio corrente

subestima o volume real de producédo desses paises.

A alternativa consagrada é a taxa de paridade do poder de compra (PPC), derivada
da teoria da Paridade do Poder de Compra (PPP), formulada por Cassel (1918)
como extens&o da Lei do Preco Unico ao nivel agregado da economia. Em sua
versao absoluta, a taxa de cambio de paridade entre o real e o ddélar € definida pela
razao entre o custo de uma mesma cesta de bens nos dois paises, conforme a

equacao (2):
E"P°(R$/USS$) = CB(Brasil) / CB(EUA) 2)

onde CB(Brasil) é o custo da cesta representativa avaliada em reais e CB(EUA) o
custo da mesma cesta avaliada em doélares. Quando o PIB é convertido por essa
taxa, e ndo pela taxa de cambio de mercado, o resultado é expresso em ddlares
internacionais e reflete o volume fisico de bens e servicos efetivamente produzidos.
A Tabela 2 mostra o efeito dessa corre¢cdo sobre o ordenamento das maiores

economias do mundo.
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Tabela 2 — PIB total pela taxa de cambio de mercado e pela taxa de PPC, paises selecionados
(em bilhdes de délares)

Pais Cambio de Posicdo Paridade do Posicdo

mercado (US$ poder de

bi) compra (Int$ bi)
Estados Unidos 29.298,0 1° 29.298,0 20
China 18.729,7 2° 38.238,9 1°
Alemanha 4.685,6 30 6.176,6 6°
Japéo 4.190,0 40 6.714,0 50
india 3.760,8 50 15.552,0 3°
Reino Unido 3.695,5 6° 4.353,6 9o
Franca 3.160,4 7° 4.286,2 10°
Italia 2.3834 8° 3.672,3 12°
Canada 2.270,1 Qo 2.702,0 16°
Russia 2.186,5 10° 6.968,6 40
Brasil 2.185,8 11° 4.742,6 7°

Fonte: elaboracdo prépria a partir do Banco Mundial, World Development Indicators, séries
NY.GDP.MKTP.CD (PIB a precos correntes, em US$) e NY.GDP.MKTP.PP.CD (PIB em paridade do
poder de compra, em dodlares internacionais correntes), ano de referéncia 2024; base atualizada em
13/07/2026, consulta em 31/07/2026. Notas: (i) a tabela redne as onze maiores economias pelo
cambio de mercado, de modo que a coluna de posigdo ndo apresenta lacunas nesse critério; (ii) na
coluna de paridade do poder de compra ficam de fora as posi¢des 82 (Indonésia), 112 (Turquia) e 132
a 158 (México, Coreia do Sul e Espanha), ocupadas por paises ndo incluidos na tabela; (iii)) a
diferenca entre Russia e Brasil (US$ 0,7 bilhdo) situa-se dentro da margem de revisdo das contas
nacionais, de modo que a ordem entre os dois paises € instavel de uma atualizagcdo a outra; (iv)
adota-se 2024 como ano de referéncia por coeréncia com as séries fiscais do trabalho, cujo Ultimo
ano no Fiscal Space Dataset (versdo Spring 2026) é 2024; em 2025, ja disponivel na base, o Brasil
mantém a décima primeira posicao pelo cAmbio de mercado (US$ 2.279,9 bilhdes) e cede a sétima a
Indonésia pela PPC.

A inversdo € expressiva. Pelo cadmbio de mercado, o Brasil € a décima primeira
economia do mundo; pela PPC, sobe para a sétima posicéo, ultrapassando Canada,
Itdlia, Franca e Reino Unido. O fator de ampliacao brasileiro, razdo entre o PIB per
capita em PPC e o PIB per capita hominal, € de aproximadamente 2,17, contra 1,00
nos Estados Unidos, 1,42 na Zona do Euro e 1,60 no Jap&do (BANCO MUNDIAL,
2026b), o que confirma que o pais é internamente mais barato do que os padrbes de

precos internacionais.

A consequéncia para este trabalho € analitica, ndo apenas descritiva. Todos 0s
indicadores fiscais utilizados adiante (divida bruta, resultado priméario, despesa com
juros) sdo expressos em proporcdo do PIB medido a precos domésticos, o que
preserva a comparabilidade das raz6es entre paises. O ponto relevante é outro: uma
economia que ocupa a sétima posicdo mundial em volume real de producédo convive
com uma estrutura de divida cujo perfil, como as secdes seguintes mostram, se

aproxima do de paises bem menores e mais frageis. E precisamente esse
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descolamento entre tamanho econdmico e capacidade fiscal que o conceito de

brasilianizacdo ajuda a interpretar.

1.3.3 A escala de rating soberano

Para que essas comparacoes de rating fiquem inteligiveis, o Quadro 1 apresenta a
escala completa adotada pelas trés agéncias dominantes (Moody's, Standard &
Poor's e Fitch), organizada do melhor (Prime, AAA) ao pior (default). Embora as
siglas variem, ha correspondéncia direta entre as trés escalas. A linha que separa o
grau de investimento do grau especulativo (BBB-/Baa3/BBB-) € a mais relevante do
ponto de vista de politica econémica. Cruza-la para baixo torna o pais inelegivel

para parte importante dos fundos institucionais globais e eleva o custo de captacao.

Quadro 1 — Escala de rating soberano de longo prazo, trés grandes agéncias

Categoria Moody's S&P Fitch

Prime (mais alta qualidade) Aaa AAA AAA

Alta qualidade Aal/ Aa2/ Aa3 AA+ [ AA | AA- AA+ [ AA | AA-

Qualidade média superior Al/A2/A3 A+ Al A- A+ Al A-

Qualidade média inferior Baal / Baa2 / Baa3 BBB+/BBB/ BBB+/BBB/
BBB- BBB-

— linha do grau de — — —
investimento —

Nao investimento Bal/Ba2/Ba3 BB+ /BB /BB- BB+ /BB /BB-

(especulativo)

Altamente especulativo B1/B2/B3 B+/B/B- B+/B/B-

Risco substancial Caal/Caa2/ Cccc+/ccc/ Ccc+/ccc/
Caa3 CCcC- CcCcC-

Extremamente especulativo Ca CcC CcC

Default seletivo / restrito — SD RD

Em default C D D

Fonte: Moody's Investors Service, S&P Global Ratings e Fitch Ratings, definicbes oficiais
consolidadas em countryeconomy.com (2026). Nota: a linha tracejada separa o grau de investimento
(até BBB-/Baa3/BBB-) do grau especulativo (BB+/Bal/BB+ ou inferior).

1.3.4 Trajetoria do rating soberano do Brasil (1994-2024)

O Quadro 2 mostra a trajetéria do rating soberano brasileiro de 1994 a 2024,
segundo as trés agéncias. A trajetéria € ilustrativa: o Brasil levou cerca de quatorze
anos para sair da faixa B (1994, pos-Plano Real) e atingir o grau de investimento
(2008, S&P; 2008, Fitch; 2009, Moody's). Em 2011, no auge do ciclo de
commodities, 0 pais estava em BBB/Baa2, um degrau acima do piso do grau de
investimento. A partir de 2014, com a deterioracao fiscal, o rating comecou a cair.

Em setembro de 2015 a S&P retirou o grau de investimento, e Fitch e Moody's
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seguiram em 2015 e 2016. Desde entédo, apesar de melhoras recentes, o Brasil

permanece em grau especulativo desde 2015.

Quadro 2 — Histérico do rating soberano do Brasil em moeda estrangeira de longo prazo
(anos selecionados, 1994-2024)

Ano Moody's S&P Fitch Evento principal

1994 Bl B B+ P6s-Plano Real

2000 Bl B+ BB- Estabilizacdo macroecondmica

2002 B2 B+ B Crise eleitoral; risco-pais recorde

2003 B2 B+ B+ Inicio Lula; superavit primério

2005 Ba3 BB- BB- Melhora gradual

2007 Bal BB+ BB+ Periodo imediatamente anterior ao grau de
investimento

2008 Bal BBB- BBB- Grau de investimento (S&P abr.; Fitch mai.)

2009 Baa3 BBB- BBB- Moody's eleva ao grau de investimento

2011 Baa2 BBB BBB Upgrades Fitch (abr.), Moody's (jun.) e S&P
(nov.)

2014 Baa2 BBB- BBB Inicio da deterioracao

2015 Baa3 BB+ BB+ Perda do grau de investimento (S&P set.)

2016 Ba2 BB BB Recesséo; impeachment

2018 Ba2 BB- BB- Rebaixamentos S&P (jan.) e Fitch (fev.)

2020 Ba2 BB- BB- Pandemia; expansao fiscal

2023 Ba2 BB BB Upgrade Fitch (jul.) e S&P (dez.)

2024 Bal (Pos.) BB BB Upgrade Moody's (out.): perspectiva positiva

Fonte: elaboracéo propria a partir de Moody's Investors Service, S&P Global Ratings e Fitch Ratings
(séries histéricas compiladas em countryeconomy.com, consultadas em 2026). Notas: (i) os ratings
referem-se ao final de cada ano; (ii) a passagem ao grau de investimento ocorreu em 30 de abril de
2008 (S&P), 29 de maio de 2008 (Fitch) e 22 de setembro de 2009 (Moody's); a perda do grau de
investimento ocorreu em setembro de 2015 (S&P), dezembro de 2015 (Fitch) e fevereiro de 2016
(Moody's); (iii) em outubro de 2024 a Moody's elevou o rating para Bal com perspectiva positiva,
ultimo degrau antes do grau de investimento.

1.3.5 A trajetdria fiscal do Brasil em série completa (2000-2024)

A Tabela 3 detalha, ano a ano, a evolugcdo de quatro indicadores fiscais centrais
para o Brasil entre 2000 e 2024: a divida bruta do governo geral, o resultado
primario, o resultado nominal e a despesa com juros (esta ultima obtida pela
diferenca contabil entre primario e nominal). A série permite enxergar trés regimes
fiscais distintos. No primeiro, de 2000 a 2013, o Brasil manteve superavits primarios
robustos (média de 2,7% do PIB), suficientes para conter o crescimento da divida
apesar de despesas com juros entre 4,6% e 9,0% do PIB, periodo em que o pais
conquistou o grau de investimento. No segundo, de 2014 a 2020, os superavits
deram lugar a déficits persistentes, que culminaram em 7,5% do PIB em 2020; a
despesa com juros, somada a recessao de 2015-2016 e ao choque da pandemia

em 2020, levou a divida bruta de 61,6% para 96,0% do PIB em apenas seis anos.
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No terceiro, de 2021 em diante, hd uma recuperagéo parcial: o resultado primario
voltou a ser superavitario brevemente em 2021-2022, mas tornou a se deteriorar em
2023, e a divida segue em patamar elevado (87,0% em 2024). As séries de
resultado primario e de despesa com juros aqui utilizadas provém do Fiscal Space
Dataset e adotam o perimetro do governo geral. O Apéndice A confronta-as, ano a
ano, com as series equivalentes do Banco Central e documenta a origem conceitual
das diferencas entre as duas apuracoées.

Tabela 3 — Brasil: divida bruta, resultado primario, resultado nominal e juros, em % do PIB
(2000-2024)

Ano Div. Bruta (% PIB)  Res. Primario (% Res. Nominal (% Juros (% PIB)
PIB) PIB)
2000 62,2 3,2 -4,3 7,5
2001 67,3 3,1 -3,5 6,6
2002 76,1 34 -4,1 7,5
2003 71,5 3,6 -5,4 9,0
2004 68,0 4,1 -3,0 7,0
2005 67,0 3,9 -34 7,2
2006 64,6 1,5 -4,9 6,4
2007 63,0 2,9 -2,7 55
2008 61,4 3,2 -2,4 5,6
2009 64,7 0,9 -4,2 5,1
2010 62,4 1,6 -3,6 51
2011 60,6 2,7 -2,7 55
2012 61,6 2,2 -2,4 4,6
2013 59,6 1,5 -34 4,9
2014 61,6 -0,9 -6,3 54
2015 71,7 -0,9 -9,3 8.4
2016 77,4 -2,0 -8,0 6,0
2017 82,7 -1,6 -8,0 6,3
2018 84,8 -0,9 -7,0 6,1
2019 87,1 -0,1 -4,9 4,8
2020 96,0 -7,5 -11,6 4,1
2021 88,9 2,0 -2,6 4,6
2022 83,9 1,3 -4,0 5,3
2023 84,0 -2,2 -7,7 55
2024 87,0 -0,2 -6,2 6,0

Fonte: Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset (versdo Spring 2026, atualizada em 20/04/2026).
Notas: (i) Divida Bruta refere-se a divida bruta do governo geral (federal, estados, municipios e
previdéncia social), em proporcéo do PIB. (ii) Resultado Primario e Resultado Nominal correspondem,
respectivamente, ao saldo primério e ao saldo global do governo geral, na definicdo do Fundo
Monetario Internacional adotada pelo Fiscal Space Dataset; valores positivos indicam superavit,
negativos indicam déficit. (iii) A coluna Juros é obtida pela diferenca contabil entre Resultado Primario
e Resultado Nominal, calculada sobre os valores ndo arredondados do Fiscal Space Dataset; por
essa razdo, em seis dos vinte e cinco anos ela difere em 0,1 ponto da subtra¢éo entre os valores
exibidos na tabela. (iv) Os valores podem diferir marginalmente das estatisticas do Banco Central do
Brasil em razéo de diferencas metodolégicas.
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Grafico 3 — Brasil: divida bruta, resultado primario, resultado nominal e juros (2000-2024)
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Fonte: elaboracao prépria a partir de Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset (versao Spring 2026,
atualizada em 20/04/2026). O sombreamento distingue os trés regimes fiscais descritos no texto.

Lida a luz da equacao (1) e da decomposicédo do Capitulo 3 (Tabela 11), a Tabela 3
€ compativel com a leitura de que o Brasil opera, na maior parte do periodo, no
regime r > g descrito na secao 1.2.1: juro real (r) alto e crescimento (g) baixo, aos
quais se soma, a partir de 2014, déficit primario (b > 0) na maior parte dos anos,
combinacdo que torna a trajetéria da divida intrinsecamente instavel. Essa
configuracdo é a que o conceito de brasilianizagdo ajuda a interpretar: um Estado

capturado por arranjos de curto prazo, com pouca margem para investimento de

longo prazo.

1.3.6 Composicéo da divida externa por moeda: a margem brasileira

Ha, no entanto, um aspecto em que o Brasil se sai relativamente bem: a composi¢cao
cambial da divida externa. A Tabela 4 apresenta dados do Banco Mundial (Quarterly
External Debt Statistics, padrdo SDDS) sobre a divisdo da divida externa brasileira
por moeda de denominacao, entre o quarto trimestre de 2024 e o terceiro trimestre

de 2025.
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Tabela 4 — Brasil: composicao da divida externa bruta por moeda de denominacéao (2024 T4 -
2025 T3, em US$ milhdes)

Trimestre Em moeda % total Em moeda % total Total (US$ mi)
estrangeira (US$ nacional (US$
mi) mi)
2024 T4 549.756 76,6 168.190 23,4 717.946
2025 T1 566.757 76,0 179.020 24,0 745.777
2025 T2 566.027 73,8 200.885 26,2 766.912
2025 T3 585.389 72,8 218.829 27,2 804.218

Fonte: Banco Mundial, Quarterly External Debt Statistics (QEDS), padrdo SDDS, Tabela 2, Gross
External Debt Position: Foreign Currency and Domestic Currency Denominated Debt. Série extraida
da base em 3 ago. 2026.

A divisdo por moeda € importante porque mede o risco de descasamento cambial. A
divida em moeda estrangeira (ddlar, euro, iene) precisa ser paga em moeda forte; se
o real desvaloriza, o custo dessa divida sobe automaticamente, mesmo sem
qualquer aumento de captagdo nova. Os dados da Tabela 4 mostram que o Brasil
tem, em 2025, cerca de 73% de sua divida externa em moeda estrangeira e 27% em
real (proporcdo que melhorou ao longo dos quatro trimestres examinados). A titulo
de contraponto, a Argentina encerrou o terceiro trimestre de 2025 com 98,4% de sua
divida externa denominada em moeda estrangeira (US$ 311.718 milhées de um total
de US$ 316.935 milhdes), proporcdo que oscilou entre 97,5% e 98,8% nos quatro
trimestres examinados, refletindo a desconfianga crénica do mercado em relacédo ao
peso (BANCO MUNDIAL, 2026a). Vale ressaltar que a divida externa bruta do pais,
gue inclui a do setor privado, equivale a cerca de 33% do PIB em 2024 (US$ 717,9
bilhdes, na Tabela 4, ante PIB de US$ 2.185,8 bilhdes, na Tabela 2), e que a parcela
da Divida Publica Federal indexada ao cambio € de apenas 4,8% do estoque
(Tabela 7): o estoque dominante € a divida interna, denominada em real, com
problemas proprios de prazo curto e composicdo por indexador (Selic, IPCA,
prefixado), que seréo detalhados no Capitulo 2.

Convém explicitar a leitura da Tabela 4. As duas primeiras colunas registram o
estoque de divida externa denominado em moeda estrangeira, em dolares e como
propor¢cdo do total; as duas seguintes, o estoque denominado em real, na mesma
dupla apresentacdo; a Ultima traz o total. A informagédo relevante ndo esta no
crescimento do estoque total (que passou de US$ 717,9 bilh6es no quarto trimestre
de 2024 para US$ 804,2 bilhdes no terceiro trimestre de 2025), mas na
recomposicdo da sua estrutura. A parcela em moeda estrangeira recuou de 76,6%

para 72,8%, enquanto a parcela denominada em real subiu de 23,4% para 27,2%.
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Trata-se, portanto, de uma melhora qualitativa do perfil de endividamento externo.
Emitir divida na prépria moeda transfere o risco cambial do devedor para o credor.
Uma desvalorizacdo do real ndo eleva automaticamente o valor da obrigacdo em
moeda nacional. Reduz-se, com isso, a possibilidade de que um choque cambial
desorganize as contas publicas, 0 mecanismo que esteve na origem das crises de
divida latino-americanas dos anos 1980 e 1990 e que ainda caracteriza o caso

argentino.

A conclusdo que interessa ao argumento deste trabalho € que o problema fiscal
brasileiro ndo é de natureza externa, e sim interna. A divida externa bruta equivale a
cerca de 33% do PIB, a exposi¢cdo cambial da divida publica federal é minoritaria
(4,8% do estoque) e a composicao da divida externa por moeda vem melhorando; o
pais conta ainda com um estoque elevado de reservas internacionais, examinado na
secdo 2.4. A fragilidade se concentra na divida interna, denominada em real. Seu
prazo médio é curto, quase metade do estoque é indexada a taxa basica de juros e
o custo de rolagem responde imediatamente a cada elevacdo da Selic. E essa

estrutura, e ndo a exposicado cambial, que sera detalhada no Capitulo 2.

1.3.7 Trajetoria comparada da divida publica (2000-2024)

Por fim, para situar o Brasil em perspectiva comparada, a Tabela 5 retoma a
trajetoria da divida bruta do governo geral nos nove paises entre 2000 e 2024. Os
dados confirmam que o Brasil tem, em 2024, a maior divida entre os emergentes do
grupo, ainda que por margem estreita em relacdo a india (84,8%) e a Argentina
(84,7%). A Argentina apresenta trajetoria mais volatil, com picos de 147,2% em 2002
(crise cambial e moratéria), seguido de reducéo via reestruturacao, e de 154,6% em
2023, ano da forte desvalorizagédo do peso em dezembro, antes de recuar a 84,7%
em 2024. Os EUA mostram tendéncia de alta desde 2000, passando de 53,5% para
132,6% em 2020, dinAmica que sera discutida na sec¢éo 1.3.9. A Africa do Sul é um
caso que merece acompanhamento, pois sua divida vem crescendo de forma quase

continua desde 2010, em trajetéria que se aproxima de uma brasilianizacédo tardia.
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Tabela 5 — Trajet6ria da divida bruta do governo geral (% do PIB), 2000-2024

Pais 2000 2005 2010 2015 2020 2024
Brasil 62,2 67,0 62,4 71,7 96,0 87,0
México 38,5 36,8 40,2 51,0 58,5 59,1
Colémbia 38,0 38,5 36,5 50,4 65,3 61,0
Africa do Sul 37,9 29,6 31,2 45,2 68,9 76,0
india 74,9 82,4 67,7 69,8 90,6 84,8
Italia 108,7 106,2 118,8 134,8 1544 134,7
Grécia 108,9 109,9 147,8 180,0 209,9 155,4
EUA 53,5 65,8 95,7 105,4 132,6 1223
Argentina 40,8 80,3 43,5 52,6 103,8 84,7

Fonte: Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset (versdo Spring 2026, atualizada em 20/04/2026).
Divida bruta do governo geral em proporgdo do PIB nominal de cada pais. Anos selecionados para
mostrar a trajetéria de longo prazo. Nota: Argentina, 147,2% do PIB em 2002 (crise cambial e
moratéria de dezembro de 2001) e 154,6% em 2023 (desvalorizagdo do peso em dezembro de 2023),
0 maximo da série; anos ndo exibidos na tabela.

Grafico 4 — Trajetéria comparada da divida bruta do governo geral (% do PIB), 2000-2024

Painel A — economias emergentes Painel B — avangadas e casos especiais
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Fonte: elaboracéo propria a partir de Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset (versdo Spring 2026,

atualizada em 20/04/2026). Painel A: economias emergentes; Painel B: economias avancadas e
casos especiais.

1.3.8 Dominéancia fiscal, teto de gastos e arcabouco fiscal

A trajetoria descrita ha secdo anterior levanta uma questdo que a equacao (1) ndo
resolve sozinha: o que acontece quando o mercado deixa de acreditar que o termo b
pode ser ajustado no futuro. A resposta da literatura € o conceito de dominancia
fiscal, formulado por Sargent e Wallace (1981) e aplicado ao caso brasileiro por
Blanchard (2004).

Em um regime de dominancia monetaria, a situagdo normal, a autoridade monetaria
fixa a taxa de juros para atingir a meta de inflagdo e a autoridade fiscal ajusta o

resultado primario de modo a manter a divida solvente. Quando a inflacdo sobe, o
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Banco Central eleva os juros, o crédito encarece, 0 consumo desacelera e 0s precos
cedem. Em um regime de dominancia fiscal, essa hierarquia se inverte. A politica
fiscal passa a ditar os rumos da economia e a politica monetaria perde eficacia. O
mecanismo, na forma descrita por Blanchard (2004) para o Brasil, € o seguinte. Com
déficits elevados e percepcao de insustentabilidade da divida, a elevacao da taxa de
juros aumenta imediatamente o custo de carregamento do estoque, efeito tanto mais
forte quanto maior a parcela indexada a taxa basica, como no caso brasileiro. O
aumento do servico da divida reforca a desconfianga dos investidores, provoca
saida de capitais e desvalorizagdo cambial, que por sua vez pressiona 0S precos
dos bens comercializaveis. O resultado € paradoxal: subir os juros gera mais
inflacdo em vez de conté-la, e a Unica saida consiste em ajustar as contas publicas,

sinalizando solvéncia ao mercado.

Na linguagem da equacédo (1), a dominancia fiscal é a situacdo-limite em que r se
torna endégeno ao préprio nivel de d: o prémio de risco exigido para carregar a
divida cresce com o estoque, de modo que a tentativa de estabilizar a inflagéo pela
via monetaria eleva r mais rapido do que g, e a trajetdria se torna explosiva. Nao é o
diagndstico corrente da economia brasileira, mas é o cenario-limite contra o qual se

justificam as regras fiscais adotadas na ultima década.

Foi essa preocupacdo que motivou o Novo Regime Fiscal, instituido pela Emenda
Constitucional n° 95, de 2016 (BRASIL, 2016), denominado teto de gastos. A regra
congelava a despesa primaria da Unido em termos reais por até vinte anos. O limite
de cada exercicio correspondia ao limite do exercicio anterior corrigido apenas pela
inflacdo acumulada. Sua légica era simples e deliberadamente rigida: se a despesa
nao cresce em termos reais e a receita acompanha o produto, o resultado primario
melhora automaticamente com o crescimento econdmico, estabilizando d. Na
pratica, o desenho enfrentou dois problemas. O primeiro € que boa parte da despesa
primaria é obrigatoria e indexada, de modo que o ajuste recaiu sobre a parcela
discricionéria, sobretudo investimento publico. O segundo é que a regra nao
distinguia composicdo de gasto nem incorporava o ciclo econémico, 0 que exigiu
sucessivas emendas constitucionais com excecOes ao limite e acabou por corroer

sua credibilidade.
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O teto foi substituido pelo regime fiscal sustentavel instituido pela Lei Complementar
n° 200, de 2023 (BRASIL, 2023), o arcabouco fiscal. O novo desenho combina dois
dispositivos. O primeiro € um limite de crescimento real da despesa vinculado a
receita. A despesa priméria pode crescer 70% da variacao real da receita do periodo
anterior, respeitada uma banda de 0,6% a 2,5% ao ano em termos reais. O segundo
€ uma meta de resultado primario com intervalo de tolerancia, cujo descumprimento
aciona gatilhos de contencdo de despesa. A diferenca conceitual em relacdo ao teto
€ relevante para a leitura da equacédo (1): enquanto a EC 95/2016 fixava o gasto
independentemente do estado da economia, a LC 200/2023 vincula a trajetoria de b
ao desempenho da receita, 0 que a torna anticiclica na expansao e prociclica na
recessao. A regra € mais flexivel e, por isso mesmo, mais dependente da

credibilidade de quem a executa.

Do ponto de vista do argumento deste trabalho, a sucesséo de regras fiscais em
menos de uma década € ela prépria um dado. Um Estado que precisa reescrever
seu marco fiscal a cada ciclo politico sinaliza a caracteristica que o diagnostico de
brasilianizacdo descreve: horizonte curto, arranjos institucionais instaveis e
capacidade limitada de comprometimento intertemporal. Os cendrios projetados no
Capitulo 3 ndo modelam o arcabouco vigente: calibrados na distribui¢cao historica do
diferencial juros-crescimento e do resultado primario, dimensionam o esforco que

qualquer regra fiscal precisaria assegurar para estabilizar a divida.

1.3.9 Estados Unidos: déficits gémeos e o privilégio do dolar

O caso dos Estados Unidos merece tratamento a parte, pois introduz uma variavel
ausente nos demais, a posicdo do dolar como principal moeda de reserva
internacional. Como mostra a Tabela 1, os EUA combinam divida bruta elevada
(122,3% do PIB em 2024), resultado primario negativo (-4,4%) e resultado nominal
de -7,9% do PIB, nimeros que, em qualquer emergente, estariam associados a
rating especulativo e a forte presséo sobre o custo de captacdo. No entanto, os EUA
mantém rating AA+ e juros baixos para o seu nivel de endividamento. A explicagédo
esta no que a literatura econdmica chama de privilégio exorbitante, a capacidade de
se endividar em sua prépria moeda, que € simultaneamente o ativo de reserva do

resto do mundo.
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Os Estados Unidos exibem o que se convencionou chamar de déficits gémeos, a
coexisténcia de um déficit fiscal (do governo) e de um déficit em conta corrente (do
balanco de pagamentos). No ano fiscal de 2024, o déficit federal alcancou cerca de
6,4% do PIB (CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE, 2024), enquanto o déficit em
conta corrente chegou a 3,9% do PIB, o mais alto desde 2008 (BUREAU OF
ECONOMIC ANALYSIS, 2025). A relacéo entre os dois decorre da identidade entre
poupanca e investimento de uma economia aberta, na qual o saldo em conta
corrente equivale a diferenca entre a poupanca nacional e o investimento doméstico
(OBSTFELD; ROGOFF, 1996): um déficit puablico reduz a poupanca publica e, se a
poupanca privada ndo o compensa, 0 resultado aparece como déficit externo. Em
termos concretos, quando um pais gasta mais do que arrecada e, ao mesmo tempo,
consome mais do que produz, a diferencga é financiada por poupanca externa, isto &,
pela entrada de capital estrangeiro que adquire titulos do Tesouro norte-americano.
Enquanto o mundo aceitar acumular dolares como reserva, os EUA podem sustentar
essa dupla posicdo deficitaria sem enfrentar a crise cambial que afetaria qualquer

outro pais em situagdo analoga.

Esse arranjo, contudo, vem sendo questionado. A participacdo do doélar nas reservas
cambiais globais caiu de cerca de 71% no inicio dos anos 2000 para 57,8% no
quarto trimestre de 2024, segundo dados do Fundo Monetario Internacional (2026),
a medida que bancos centrais diversificam suas reservas em direcdo a outras
moedas. Trata-se de uma erosdo gradual, ndo de uma ruptura. O délar segue
sendo, com folga, a moeda de reserva dominante. Mas a tendéncia importa para o
argumento deste trabalho. Se o privilégio exorbitante € o0 que permite aos EUA
sustentar déficits gémeos sem punicdo do mercado, seu enfraquecimento
progressivo aproximaria a dindmica fiscal norte-americana das restricdes
enfrentadas pelos demais paises, uma forma de brasilianizacéo fiscal do proprio

centro do sistema, precisamente o fendbmeno que Hochuli (2021) procura descrever.

Em sintese, os Estados Unidos funcionam neste trabalho como um caso-limite.
Mostram que a relacdo entre fundamentos fiscais e custo da divida € mediada por
fatores institucionais e geopoliticos (0 status da moeda), que ndo aparecem na
equacdo (1), mas que condicionam decisivamente o valor de r que cada pais
enfrenta. Para o Brasil, que ndo dispde de moeda de reserva, a disciplina imposta

pelo mercado é imediata; para os EUA, ela é diferida pelo privilégio do dolar. Essa
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7

assimetria €& central para interpretar por que perfis fiscais aparentemente

semelhantes resultam em ratings e custos de captacao tao distintos.

Os dados apresentados nesta secdo sdo uma primeira aproximacao. Mostram um
padrdo consistente com a hipétese H1. O pais tem uma economia grande, mas uma
divida com perfil fragil, alta em relacdo ao PIB, com prazo médio curto, ancorada em
rating especulativo desde 2015, e operando em um regime macroeconémico no qual
juros reais frequentemente superam o crescimento. Nos capitulos seguintes, esses
indicadores serdo detalhados (Capitulo 2) e convertidos em dinamica e projecdes
(Capitulo 3).
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2 A ESTRUTURA DA DIiVIDA PUBLICA BRASILEIRA (2000-2024)

O Capitulo 1 situou o Brasil em perspectiva comparativa e sustentou, no plano
tedrico, que o pais opera em uma faixa de fragilidade fiscal na qual a relacéo entre o
juro real (r) e o crescimento (g) tende a empurrar a divida para cima. Este capitulo
desce ao caso brasileiro e examina a anatomia dessa divida entre 2000 e 2024: o
nivel (divida bruta e liquida), a composicdo por indexador, o perfil de prazo e de
detentores e 0 setor externo; a dinamica propriamente dita, com a aplicacdo da
equacado (1) ao Brasil, € objeto do Capitulo 3. Os dados de estrutura provém do
Relatorio Mensal da Divida (RMD) do Tesouro Nacional; os de nivel e setor externo,

do Banco Central e do Banco Mundial.

2.1 Divida bruta e divida liquida

A divida brasileira pode ser medida em conceitos distintos, e a escolha do indicador
altera o diagndstico. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) registra o passivo
total; a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) desconta os ativos financeiros do
setor publico, sobretudo as reservas internacionais e os créditos do Tesouro. A
Tabela 6 apresenta os dois conceitos. Cabe um alerta metodolégico. A DBGG
aparece em duas versdes. A do Banco Mundial (Fiscal Space Dataset), comparavel
internacionalmente e que inclui a totalidade dos titulos do Tesouro na carteira do
Banco Central, € a que foi usada no Capitulo 1 e fecha 2024 em 87,0% do PIB; a do
Banco Central (metodologia 2008), que registra, no lugar desses titulos, apenas as
operacbes compromissadas do Banco Central, fecha 2024 em 76,3%. Para a
comparacao entre bruta e liquida utiliza-se a DBGG do Banco Central, de modo que
bruta e liquida figuem no mesmo perimetro; a distancia entre os dois conceitos,
cerca de 15 pontos do PIB em 2024, é explicada em boa parte pelas reservas e
pelos créditos do Tesouro.

Trés conceitos sdo utilizados ao longo deste capitulo e convém distingui-los desde
ja, porque medem perimetros diferentes e ndo séo intercambiaveis. A Divida Publica
Federal (DPF) é o total da divida emitida pelo Tesouro Nacional, reunindo os titulos
colocados no mercado interno (a Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi),
que inclui os titulos negociados no Tesouro Direto) e os titulos emitidos no exterior,
que compdem a Divida Publica Federal externa (DPFe). E apurada pela Secretaria

do Tesouro Nacional e ndo abrange estados, municipios nem empresas estatais.
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Trata-se, portanto, da métrica do endividamento do governo central. E também a
Unica que traz informacao sobre a estrutura do estoque (composicao por indexador,
prazo médio, custo e detentores), razdo pela qual as secdes 2.2 e 2.3 trabalham

com ela.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), apurada pelo Banco Central, consolida os
passivos do governo federal, dos governos estaduais e dos governos municipais,
seguindo os padrdes do Fundo Monetario Internacional e do Banco Mundial. Exclui o
Banco Central e as empresas estatais e ndo desconta ativos. Em sua versao no
critério do Fundo Monetario Internacional, é o indicador de referéncia para
comparagdes internacionais e foi o utilizado no Capitulo 1. A Divida Liquida do Setor
Pablico (DLSP), também apurada pelo Banco Central, € o conceito mais amplo em
cobertura e 0 Unico liquido: abrange Unido, estados, municipios, Banco Central e
estatais ndo financeiras, e desconta os ativos financeiros do setor publico, sobretudo
as reservas internacionais e os créditos do Tesouro. Uma desvaloriza¢cdo cambial,
por exemplo, eleva o valor em reais das reservas e reduz a DLSP, ainda que a

DBGG pouco se altere, pois apenas sua parcela em moeda estrangeira é reavaliada.

A relacdo entre eles é hierarquica quanto ao perimetro, DPF € DBGG < DLSP em
cobertura institucional, mas nédo quanto ao valor, porque apenas a DLSP subtrai
ativos. Essa distingdo € o que explica a diferenca de niveis observada nas tabelas
deste capitulo e é retomada no Capitulo 3, onde a exigéncia de coeréncia de
perimetro entre estoque, custo e resultado primario na equacdo (1) se torna

determinante.
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Tabela 6 — Divida bruta e liquida do Brasil (% do PIB)

Ano DBGG Banco DBGG BCB (met. DLSP total Gap bruta-
Mundial 2008) liquida (BCB,
p-p.)
2000 62,2 — — —
2001 67,3 — 51,5 —
2002 76,1 — 59,9 —
2003 71,5 — 54,3 —
2004 68,0 — 50,2 —
2005 67,0 — 47,9 —
2006 64,6 55,5 46,5 9,0
2007 63,0 56,7 44,5 12,2
2008 61,4 56,0 37,6 18,4
2009 64,7 59,2 40,9 18,3
2010 62,4 51,8 38,0 13,8
2011 60,6 51,3 34,5 16,8
2012 61,6 53,7 32,2 21,5
2013 59,6 51,5 30,5 21,0
2014 61,6 56,3 32,6 23,7
2015 71,7 65,5 35,6 29,9
2016 77,4 69,8 46,1 23,7
2017 82,7 73,7 51,4 22,4
2018 84,8 75,3 52,8 22,5
2019 87,1 74,4 54,7 19,7
2020 96,0 86,9 61,4 25,6
2021 88,9 77,3 55,1 22,2
2022 83,9 71,7 56,1 15,6
2023 84,0 73,8 60,4 13,4
2024 87,0 76,3 61,3 15,0

Fonte: elaboracéo propria a partir de Kose et al. (2022), Fiscal Space Dataset, e Banco Central do
Brasil (SGS 13762 e 4513). A DBGG do BCB e o gap iniciam em 2006. O gap € calculado sobre as
séries do Banco Central com duas casas decimais; por essa razdo, em dois dos dezenove anos da
série ele difere em 0,1 ponto do PIB da subtracdo entre as colunas exibidas, por arredondamento
independente de cada série (2017: 73,72 — 51,37 = 22,35; 2020: 86,94 - 61,37 = 25,57).

2.2 Composicao por indexador

A vulnerabilidade da divida ndo estd s6 no seu tamanho, mas em como ela é
remunerada. A Tabela 7 mostra a composicdo da Divida Publica Federal (DPF) por
indexador. Dois movimentos se destacam. O primeiro é o recuo quase completo da
parcela cambial, que cai de cerca de um ter¢co do estoque em 2003 para algo em
torno de 5% a partir da década de 2010. O segundo € a trajetdria da parcela atrelada
a taxa de juros bésica (titulos pds-fixados a Selic). Ela é reduzida no esforco de
prefixacdo e alongamento dos anos 2012-2014, quando chega a cerca de 19% do
estoque, mas volta a crescer fortemente depois, alcancando 46,3% em 2024. Esse

retorno da indexacdo do estoque a taxa basica de juros € o ponto sensivel para o
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argumento deste trabalho. Com quase metade da divida indexada a taxa de politica

monetaria, o custo fiscal responde de imediato a cada elevacéo de juros.

Cada coluna da Tabela 7 corresponde a uma forma de remuneracéo dos titulos e a
um risco distinto para o Tesouro. Prefixado redne os titulos cuja taxa de juros é
definida no momento da emisséo e permanece fixa até o vencimento (LTN e NTN-F).
O custo é conhecido de antemdo, e o risco de mercado é transferido ao investidor.
indice de precos retine os titulos remunerados por uma taxa real acrescida da
variacdo do IPCA (NTN-B). Esses titulos protegem o investidor da inflagéo e, para o
Tesouro, indexam o custo ao nivel de precos, mas permitem prazos longos. Selic ou
flutuante redne os titulos pés-fixados atrelados a taxa bésica de juros (LFT). Seu
custo acompanha diretamente a politica monetaria, de modo que cada elevacao da
Selic se traduz de imediato em aumento da despesa com juros. Cambio reline os
titulos denominados ou indexados a moeda estrangeira, cujo custo em reais varia

com a taxa de cambio.

A soma das quatro parcelas corresponde a 100% do estoque da DPF, condi¢ao
registrada na coluna de total da Tabela 7. A leitura conjunta com a razdo DPF/PIB é
0 que permite avaliar o peso macroeconémico da composi¢cdo: uma participacao
elevada de titulos indexados a Selic € tanto mais onerosa quanto maior o estoque
em proporcdo do produto, pois define a fracdo do PIB cujo custo se altera
automaticamente a cada decisdo do Comité de Politica Monetaria.
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Tabela 7 — Composicao da DPF por indexador (% do estoque)

Ano Prefixado indice de Selic / Cambio Total (%) DPFIPIB
precos flutuante (%)
2003 9,6 10,4 48,2 31,8 100,0 55,7
2004 16,0 11,9 47,9 24,2 100,0 51,8
2005 23,9 13,2 45,6 17,3 100,0 53,3
2006 325 19,9 35,4 12,2 100,0 51,3
2007 351 24,1 32,6 8,2 100,0 49,0
2008 29,9 26,6 33,8 9,7 100,0 44,9
2009 32,2 26,7 34,5 6,6 100,0 44,9
2010 36,7 26,6 31,6 51 100,0 43,6
2011 37,2 28,3 30,1 4,4 100,0 42,6
2012 40,0 33,9 21,7 4,4 100,0 41,7
2013 42,1 34,5 19,1 4,3 100,0 39,8
2014 41,5 34,9 18,7 4,9 100,0 39,7
2015 39,4 32,5 22,8 5,3 100,0 46,6
2016 35,8 31,8 28,2 4,2 100,0 49,7
2017 35,3 29,6 31,5 3,6 100,0 54,0
2018 33,0 27,5 35,5 4,0 100,0 55,4
2019 31,0 26,0 38,9 4,1 100,0 57,5
2020 34,8 25,3 34,8 51 100,0 65,8
2021 28,9 29,3 36,8 5,0 100,0 62,3
2022 27,0 30,3 38,2 4,5 100,0 59,0
2023 26,5 29,8 39,6 4,1 100,0 59,6
2024 22,0 26,9 46,3 4,8 100,0 62,1

Fonte: elaboracdo prépria a partir do Relatério Mensal da Divida (Tesouro Nacional, Anexo 2.4),
posi¢do de dezembro.

Notas: (i) a coluna Total corresponde a soma das quatro parcelas, ajustada para fechar em 100,0%
do estoque da DPF em todos os anos. Em dez dos vinte e dois anos da série (2003, 2004, 2008,
2010, 2013, 2014, 2016, 2022, 2023 e 2024), a soma das parcelas publicadas pelo Tesouro Nacional
ndo fechava em 100,0% por arredondamento independente de cada série; o residuo de 0,1 ponto
percentual foi absorvido pela categoria de maior participagdo no estoque naquele ano, exceto em
2024, quando esse ajuste recairia sobre Selic/flutuante, categoria citada no corpo do texto (46,3%),
razdo pela qual se ajustou a segunda maior categoria (indice de precgos). (i) A coluna DPF/PIB
registra o estoque da Divida Publica Federal em proporgéo do PIB e corresponde ao estoque da DPF
em poder do publico (DPMFi mais DPFe), na posicdo de dezembro, dividido pelo PIB nominal
acumulado nos doze meses do ano. Estoque: Tesouro Nacional, Relatério Mensal da Divida, Anexo
2.1, Estoque da DPF, consulta em 31/07/2026. PIB nominal: Banco Central do Brasil, SGS série 4380
(PIB mensal a precos correntes, R$ milhdes), somado nos doze meses, consulta em 31/07/2026.

2.3 Prazo médio e detentores

O prazo médio da DPF e a participacdo de nao residentes completam o quadro de
risco. O prazo médio sobe ao longo dos anos 2000 e inicio dos 2010, atinge cerca
de 4,6 anos em 2015 e recua para proximo de 4,0 anos em 2024. E preciso ser claro
sobre um aparente descompasso. A Tabela 1 atribuiu ao Brasil uma maturidade de
5,5 anos, ao passo que aqui o prazo médio gira em torno de 4,0. Nao ha
contradicdo, e sim conceitos distintos: a maturidade do Capitulo 1 vem do Fiscal

Space Dataset (indicador "average maturity"), que, para 0s emergentes, mede a vida
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média dos titulos em dolar, soberanos e quase soberanos, do indice EMBI Global,
enquanto o prazo medio desta secdo é o indicador oficial do Tesouro para toda a
DPF, majoritariamente interna. Quanto aos detentores, a participacdo de nao
residentes na divida interna sobe de pouco mais de 5% em 2007 para um pico
proximo de 19% em 2014-2015 e recua depois para cerca de 10% em 2024.

Tabela 8 — Prazo médio da DPF, nao residentes e custo médio

Ano Prazo médio da DPF Nao residentes (% Custo médio 12m (%
(Tesouro Nacional, DPMFi) a.a.)
anos)
2005 2,77 — 14,2
2006 2,96 — 13,8
2007 3,27 51 11,8
2008 3,50 7.2 15,9
2009 3,53 8,8 9,4
2010 3,51 11,4 11,6
2011 3,62 11,3 12,8
2012 3,97 13,7 11,5
2013 4,18 16,1 11,3
2014 4,42 18,6 11,8
2015 4,57 18,8 16,1
2016 4,54 14,3 12,0
2017 4,26 12,1 10,3
2018 4,11 11,2 9,8
2019 3,97 10,4 8,7
2020 3,57 9,2 8,4
2021 3,84 10,6 8,9
2022 3,90 9,4 10,2
2023 3,95 9,5 10,5
2024 4,05 10,2 11,8

Fonte: elaboracao propria a partir do Relatorio Mensal da Divida (Tesouro Nacional, Anexos 3.7, 2.7 e
4.2), posi¢do de dezembro. Prazo médio e custo iniciam em dez/2005; ndo residentes, em jan/2007.

2.4 Setor externo: conta corrente e reservas

O colché@o de reservas que ajuda a explicar a diferenca entre divida bruta e liquida é
fruto de um longo acumulo. A Tabela 9 mostra o saldo em conta corrente e 0
estoque de reservas internacionais. O Brasil combina déficits predominantes em
conta corrente (em geral entre 1% e 4,5% do PIB no periodo, com excecdo dos
superavits registrados entre 2003 e 2006 e do déficit de apenas 0,2% do PIB em
2007) com um estoque de reservas que salta de cerca de US$ 33 bilhdes em 2000
para a faixa de US$ 325 a 375 bilhdes a partir de 2011. Esse acumulo reduz a
vulnerabilidade externa e, ao entrar como ativo no calculo da DLSP, comprime a

divida liquida frente a bruta.
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Tabela 9 — Conta corrente e reservas internacionais

Ano Conta corrente (% PIB) Reservas (US$ milhGes)
2000 -4,0 33.011
2001 -4,5 35.866
2002 -1,9 37.823
2003 0,4 49.296
2004 1,3 52.935
2005 1,3 53.799
2006 1,0 85.839
2007 -0,2 180.334
2008 -2,1 193.783
2009 -1,8 238.520
2010 -3,9 288.575
2011 -3,2 352.012
2012 -3,8 373.147
2013 -3,6 358.808
2014 -4,5 363.551
2015 -3,5 356.464
2016 -1,7 365.016
2017 -1,2 373.972
2018 -2,8 374.715
2019 -3,4 356.884
2020 -1,6 355.620
2021 -2,4 362.204
2022 -2,1 324.703
2023 -1,2 355.034
2024 -3,0 329.730

Fonte: elaboracdo préopria a partir do Banco Central do Brasil (SGS 23079) e SGS 3546 (reservas
internacionais, conceito liquidez, posicdo de dezembro). Séries conferidas na fonte em 31/07/2026.
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3 A DINAMICA DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA E A SIMULACAO DA
TRAJETORIA

O Capitulo 2 descreveu a anatomia da divida brasileira: nivel, composicdo por
indexador, prazo, detentores e setor externo. Este capitulo mobiliza esses elementos
para aplicar ao caso brasileiro a equacéo (1), decompor a variacdo observada da
razdo divida/PIB entre 2006 e 2024 e projetar sua trajetéria sob hipbteses

alternativas.

Uma adverténcia metodolégica precede a andlise. A equacdo (1) sé produz
resultados internamente consistentes quando todas as variaveis sdo apuradas no
mesmo perimetro institucional: o estoque d, o custo r e o resultado primario b devem
referir-se ao mesmo agregado. A decomposi¢cado apresentada a seguir combina o
custo médio da Divida Publica Federal com o estoque e o resultado priméario do
governo geral, porque apenas o primeiro perimetro dispde de uma medida direta e
regularmente publicada do custo de carregamento. O Apéndice B reproduz o
exercicio integralmente no perimetro do governo geral, examina por que os dois
resultados divergem e fundamenta a escolha adotada. A coluna de residuo da
Tabela 11 quantifica, em cada ano, a parcela da variacdo da divida que a

decomposicéo nao explica.

3.1 A dinamica da divida: a equacao (1) aplicada ao Brasil

Reunidos o nivel, o custo e o resultado primério, € possivel aplicar ao Brasil a
equacao de evolucéo da divida formalizada na equacéo (1), em que a variacdo da
relacdo divida/PIB resulta do efeito "juros menos crescimento” sobre o estoque
herdado, somado ao déficit primario. Como juro real (r) utiliza-se o custo médio de
doze meses da DPF deflacionado pelo IPCA; como crescimento (g), a variagao real
do PIB; e como resultado primario, a série do Fiscal Space, de perimetro governo
geral. Como advertido, o custo médio refere-se a DPF, de perimetro mais estreito
que o do estoque e do resultado primario; o Apéndice B examina as consequéncias
dessa escolha. A Tabela 10 relne esses insumos e a Tabela 11 decompbe a

variacao prevista da divida, confrontando-a com a observada.
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Tabela 10 — Insumos da simulacao (Brasil)

Ano Dividad (t-1) Custo médio IPCA Juro real (r) PIB real (g)
nominal
2006 67,0 13,78 3,14 10,3 4,0
2007 64,6 11,77 4,46 7,0 6,1
2008 63,0 15,91 5,90 9,4 51
2009 61,4 9,42 4,31 49 -0,1
2010 64,7 11,59 591 54 7.5
2011 62,4 12,83 6,50 59 4,0
2012 60,6 11,55 5,84 54 1,9
2013 61,6 11,32 591 51 3,0
2014 59,6 11,84 6,41 51 0,5
2015 61,6 16,07 10,67 49 -3,5
2016 71,7 12,02 6,29 54 -3,3
2017 77,4 10,29 2,95 7,1 1,3
2018 82,7 9,83 3,75 59 1,8
2019 84,8 8,69 4,31 4,2 1,2
2020 87,1 8,37 4,52 3,7 -3,3
2021 96,0 8,91 10,06 -1,0 4,8
2022 88,9 10,21 5,79 4,2 3,0
2023 83,9 10,51 4,62 5,6 3,2
2024 84,0 11,80 4,83 6,6 34

Fonte: elaboragéo prépria. Custo médio: Tesouro/RMD (Anexo 4.2); IPCA: BCB (SGS 13522); divida:
Fiscal Space Dataset (Kose et al.,, 2022); PIB real: Banco Mundial, World Development Indicators
(NY.GDP.MKTP.KD.ZG). Custo médio e IPCA sao apresentados com duas casas decimais para que
o juro real da coluna seguinte seja reproduzivel pela relacdo de Fisher a partir dos valores exibidos. O
juro real é calculado sobre a série do Tesouro em precisdo integral; em 2008, Unico caso em
dezenove, o arredondamento do custo a duas casas desloca o resultado em 0,1 ponto (9,5 em vez de
9,4). Divida em % do PIB; custo médio, IPCA, r e g em % ao ano.

Cabe explicitar como o custo médio nominal foi mensurado, j4 que dele depende o
valor de r. A coluna de custo médio da Tabela 10 corresponde ao custo médio
acumulado em doze meses da Divida Publica Federal, divulgado mensalmente pelo
Tesouro Nacional no Anexo 4.2 do Relatério Mensal da Divida, na posicdo de
dezembro de cada ano. Trata-se de uma taxa nominal anualizada que representa a
média ponderada das taxas de juros efetivamente incidentes sobre o estoque da
DPF nos doze meses anteriores, com pesos dados pela participacdo de cada titulo
no estoque. Nao é, portanto, a taxa de emisséo dos titulos novos nem a Selic média
do periodo. E o custo efetivo de carregamento do estoque existente, que reflete
tanto as condi¢cdes de emissdo passadas quanto a reprecificacdo automéatica da
parcela pos-fixada.

O juro real r foi obtido pela deflagdo dessa taxa nominal pelo IPCA acumulado do
mesmo ano, segundo a relacéo de Fisherexata, r=[(L +i)/ (1L +m)] -1, emqueié

o custo médio nominal da DPF (coluna de custo médio da Tabela 10) e 1T é a
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variacao do IPCA acumulada no mesmo ano, ambos expressos em forma decimal, e
nao pela subtracdo simples entre as duas taxas, diferenca que se torna relevante

nos anos de inflagéo elevada, como 2015 e 2021.

Cabe registrar uma ressalva metodologica e, sobretudo, explicitar por que ela ndo é
contornavel com os dados brasileiros publicados. O custo médio empregado é o da
Divida Publica Federal, ao passo que o estoque d e o resultado primario b sdo os do
governo geral. Os dois perimetros ndo coincidem: a DPF cobre apenas o
endividamento mobiliario e contratual do Tesouro Nacional, ao passo que a Divida
Bruta do Governo Geral consolida Unido, estados e municipios. A alternativa
aparentemente natural (construir um custo implicito do governo geral, dividindo a
despesa com juros nominais pelo estoque médio do periodo) foi calculada e esta
reportada no Apéndice B. Ela ndo é adotada como medida principal por uma razao
de construcéo, e ndo de conveniéncia: a despesa com juros apurada nas estatisticas
fiscais brasileiras, e nas bases internacionais que delas derivam, € liquida, isto é,
deduz a receita de juros sobre os ativos do setor publico, sobretudo as reservas
internacionais e os créditos do Tesouro junto a instituicdes financeiras oficiais. Dividir
um fluxo liquido de juros por um estoque bruto de divida produz uma taxa que
subestima sistematicamente o custo de carregamento. O exercicio do Apéndice B
devolve, para 2024, um custo implicito nominal de 6,96% ao ano, contra um custo
efetivo da DPF de 11,80% e uma taxa basica de juros que se manteve acima de
10% durante todo aquele ano. Adota-lo equivaleria a substituir um descasamento de
perimetro por outro, com o0 agravante de que o segundo enviesa a estimativa em
direcéo conhecida e no sentido que mais favoreceria a hipotese contraria a H2 deste
trabalho. Acrescente-se um segundo argumento, de natureza empirica. A coeréncia
de perimetro ndo reduz o residuo da decomposi¢cdo. O residuo absoluto médio
passa de 1,98 para 2,09 ponto do PIB quando se adota o custo implicito do governo
geral, e o residuo maximo sobe de 5,1 para 6,0 pontos. Se a incompatibilidade entre
os agregados fosse a principal fonte da discrepancia entre variacdo prevista e
observada, a corre¢do deveria reduzi-la; o fato de ndo reduzir indica que o residuo
reflete predominantemente o ajuste patrimonial estoque-fluxo (reconhecimento de
passivos contingentes, resultado do Banco Central, variacdo cambial sobre ativos e
passivos externos), que nenhuma das duas construcbes captura. Mantém-se, por

essas duas razbes, a decomposicdo baseada no custo efetivo da DPF, que é a
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Unica medida direta e regularmente publicada do custo de carregamento da divida
brasileira, e registra-se o exercicio alternativo como teste de robustez. Ainda assim,
o resultado é nitido: o juro real superou o crescimento (r > g) em dezessete dos
dezenove anos analisados, com excecao apenas de 2010 (forte expanséo) e 2021
(inflacdo alta corroendo o juro real). Na maior parte do periodo, o efeito juros-
crescimento puxou a divida para cima, contido apenas em parte pelos superavits
primarios até 2013; a partir de 2014, com a virada para déficits primarios, os dois

componentes passaram a somar na mesma diregéo.

Tabela 11 — Decomposic¢ao da variacao da divida bruta (pontos do PIB)

Ano (A) (r-g) p.p. Efeito Déficit ADivida ADivida Residuo

(B) juros- primario prevista (E) observada (estoque-

cresc. (C) (D) =(C) + (D) (F) fluxo) (G)

=(F) - (E)
2006 6,3 4,2 -15 2,7 -2,4 -5,1
2007 0,9 0,6 -2,9 -2,3 -1,6 0,7
2008 4,3 2,7 -3,2 -0,5 -1,6 -1,1
2009 50 3,1 -0,9 2,2 3,3 11
2010 -2,1 -1,4 -1,6 -3,0 -2,3 0,7
2011 19 1,2 -2,7 -15 -1,8 -0,3
2012 3,5 2,1 -2,2 -0,1 1,0 11
2013 2,1 1,3 -15 -0,2 -2,0 -1,8
2014 4,6 2,7 0,9 3,6 2,0 -1,6
2015 8,4 5.2 0,9 6,1 10,1 4,0
2016 8,7 6,2 2,0 8,2 57 -2,5
2017 5,8 4,5 1,6 6,1 53 -0,8
2018 4,1 3,4 0,9 4,3 2,0 -2,3
2019 3,0 2,5 0,1 2,6 2,3 -0,3
2020 7,0 6,1 7,5 13,6 8,9 -4,7
2021 -5,8 -5,6 -2,0 -7,6 -7.1 0,5
2022 1,2 11 -1.3 -0,2 -5,0 -4.8
2023 2,4 2,0 2,2 4,2 0,1 -4,1
2024 3,2 2,7 0,2 2,9 3,0 0,1

Fonte: elaboracéo prépria. Déficit primario (sinal positivo) do Fiscal Space; demais conforme Tabela
10. Residuo (G) = variacao observada (F) menos prevista (E). Todas as colunas sao calculadas sobre
os valores de r, g e d exibidos na Tabela 10, de modo que a decomposicao é reproduzivel linha a
linha, com as letras de coluna indicadas no cabecgalho: (r — g) (B) =r — g; efeito juros-crescimento (C)
= (r - g) - d(t-1) / 100; ADivida prevista (E) = efeito juros-crescimento (C) + déficit priméario (D).
Excecdo: em 2018, a variagdo observada (F), de 2,0 ponto, difere em 0,1 da diferenca entre os
valores arredondados de d exibidos (84,8 — 82,7 = 2,1), por arredondamento na fonte, como na
Tabela 3.

Na Tabela 11, o residuo absoluto médio é de 1,98 ponto do PIB, com maximo de 5,1
pontos em 2006. A magnitude do residuo recomenda cautela na interpretacdo da
decomposicdo: 0os componentes juros-crescimento e resultado primario explicam

parcela importante da variacdo da divida, mas nado reproduzem integralmente sua
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dindmica observada. Dessa forma, os resultados devem ser interpretados como

decomposicdo econdmica aproximada, e ndo como identidade contabil.

3.2 Projecdes condicionais da trajetéria da divida

Para tornar tangivel o que esse regime implica adiante, a Tabela 12 projeta a divida
bruta a partir de 87,0% do PIB (2024) sob trés cenarios. A projecao aplica
recursivamente, ano a ano, a mesma relacao usada na decomposicao da sec¢ao 3.1,
agora reescrita como lei de movimento em tempo discreto na equacéao (3): a divida
de cada ano é obtida a partir do estoque do ano anterior acrescido do efeito juros-
crescimento e do resultado primario. Nao se trata de previsdo, e sim de uma
delimitacdo do espaco de trajetdrias possiveis. O objetivo é identificar quais
combina¢Bes de juro real, crescimento e resultado primario estabilizam a razéo

divida/PIB e quais a tornam ascendente.
di=dw;-[1+ (r-g)/100] + b 3)

Na equacdo (3), dt € a razéo divida/PIB ao final do ano t; dt-1 é o estoque herdado
do ano anterior; (r — g) € o diferencial entre a taxa de juros real efetiva sobre a divida
e a taxa de crescimento real do PIB, na mesma definicio empregada na Tabela 11;
e b é o resultado priméario em proporcao do PIB, com sinal positivo quando ha déficit.
A equacao (3) é a prépria equacao (1) aplicada de forma recursiva, ano a ano: o
produto (r — g)-d que a Tabela 11 calcula retrospectivamente, a partir de valores
observados de r, g e d, a equacéo (3) projeta prospectivamente, a partir dos valores
calibrados de (r — g) e de b apresentados a seguir. Por operar sobre o diferencial ja
consolidado, e ndo sobre trajetorias separadas de r e de g, a projecdo ndo introduz
nenhuma hipétese adicional além das calibradas para (r — g) e para b, preservando a
mesma légica da decomposicéo histérica. E a essa forma discreta que se reserva
toda a etapa de projecdo deste capitulo; a equacéo (1) cabem a leitura analitica dos
regimes fiscais e a ilustracdo da secdo 1.2.1, construida a partir de sua solucéo

explicita (1a).

A equacgédo (3) € uma aproximacado linear da dinamica exata da divida em tempo
discreto. Blanchard (2019, p. 1205) escreve essa dinamica como d; = [(1 + rag)/(1 +
g)] - dir + X, €em que rag; € a taxa de juros ajustada pelo imposto que o préprio

governo arrecada sobre 0s juros pagos aos detentores dos titulos, g: € a taxa de
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crescimento e x; € o déficit primario em propor¢édo do PIB, na mesma convencao de
sinal do b adotado neste trabalho. A formulacdo de Blanchard € mais realista em
dois aspectos: emprega a razéo exata (1 + r)/(1 + g), e ndo a sua aproximacao linear
1 + (r — g), e utiliza uma taxa de juros ajustada, mais proxima do custo efetivamente
suportado pelo governo. Como (1 +r)/(1 + g) =1 + (r — g)/(1 + g), a equagéao (3)
difere da forma exata apenas pelo divisor (1 + g) aplicado ao diferencial, diferenca
pequena quando o crescimento é baixo. Para medir essa diferenca, as trajetérias da
Tabela 12 foram recalculadas com a forma exata, adotando o crescimento real
médio de 2006 a 2024 (2,14% ao ano): a divida projetada para 2034 passaria de
119,2% para 118,4% do PIB no cenario base e de 200,9% para 198,4% no adverso,
sem alteracdo no favoravel (59,4%), e o superavit primario que estabiliza a divida no
cenario base passaria de 2,95% para 2,89% do PIB. A aproximacdo ndo altera,
portanto, nenhuma das conclus@es do capitulo, e € mantida por operar diretamente

sobre o diferencial (r — g), que é a variavel calibrada nos cenarios.

Os parametros dos cenarios ndo séo arbitrados. Séo calibrados sobre a distribuicéo
histérica das proprias séries construidas neste capitulo. O procedimento segue a
pratica corrente das andlises de sustentabilidade da divida, nas quais a magnitude
dos choques é dimensionada pela volatilidade efetivamente observada, e ndo por
juizo do analista sobre o futuro. Para o periodo de 2006 a 2024 (os dezenove anos
da Tabela 10, Unicos em que as trés variaveis estdo simultaneamente disponiveis),
calcularam-se a média e o desvio-padrao amostral do diferencial juros-crescimento (r

- g) e do resultado primario b.

Duas decisdes de construcdo merecem registro. A primeira € calibrar o choque
sobre o diferencial (r — g), e ndo separadamente sobre r e sobre g. Somar 0s
desvios-padrédo individuais equivaleria a supor correlacdo perfeitamente negativa
entre r e g, caso-limite em que todo choque de crescimento viria acompanhado de
choque de juro real na direcdo oposta, e superestimaria a dispersao do diferencial.
No periodo examinado, o desvio-padréo de (r — g) é de 3,47 pontos percentuais,
ante 5,38 pontos obtidos pela soma dos desvios de r (2,29) e de g (3,09). Como a
correlacdo entre r e g no periodo é de +0,19, o desvio-padrdo do diferencial fica
abaixo inclusive do que se obteria sob independéncia entre as duas variaveis (3,85
pontos). Trabalhar com a distribuicdo conjunta evita, portanto, a construcdo de

cenarios de cauda implausiveis, defeito comum em exercicios que deslocam cada
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parametro isoladamente. A segunda decisdo é aplicar o choque também ao
resultado primario, cuja correlacdo com o diferencial no periodo € de +0,50:
historicamente, no Brasil, periodos de juro real alto e crescimento baixo coincidem
com deterioracdo do primario, de modo que o deslocamento conjunto das duas
varidveis descreve um estado da economia, e ndo a superposicao de dois eventos

independentes.

Os trés cenarios resultam dessa calibracdo. O cenario base adota a média historica
de ambas as variaveis: diferencial de 3,39 pontos percentuais e resultado primario
praticamente nulo, um superavit de 0,19% do PIB. E o cenario de inércia: nada
melhora e nada piora em relacdo ao que o pais efetivamente realizou, em média,
nas duas ultimas décadas. O cenario favoravel desloca as duas variaveis em um
desvio-padrao na direcdo benigna: diferencial de —0,07 ponto percentual, isto €, juro
real praticamente igual ao crescimento, e superdvit primario de 2,71% do PIB,
magnitude comparavel a obtida entre 2004 e 2008. O cenario adverso faz o
movimento simétrico: diferencial de 6,86 pontos e déficit priméario de 2,33% do PIB,
combinacéo observada em 2015-2016 e novamente em 2020. Por construcéo, cada
cenario extremo corresponde a um afastamento de um desvio-padrdo em cada uma

das duas variaveis, deslocadas conjuntamente, e ndo a um prognastico.

A leitura analitica desses parametros € mais informativa do que as trajetérias que
deles resultam. Pela equacéo (3), a razao divida/PIB permanece constante quando o
resultado primario compensa exatamente o efeito juros-crescimento, isto €, quando
b* = —(r — g)-d, a condicao de estabilizacado da equacéo (1c). Para um estoque inicial
de 87,0% do PIB, o cenario base exige um superavit primario de 2,95% do PIB
apenas para manter a razdo estavel, patamar que o Brasil ndo alcanca desde 2008.
O cenario adverso exigiria 5,97%, magnitude sem precedente na série historica
brasileira. Ja o cenario favoravel ndo exige esforco algum e admitiria até um déficit
primério de 0,06% do PIB, precisamente porgue nele o juro real deixou de superar o
crescimento. A distancia entre esses trés requisitos é a medida do que estd em jogo.
A estabilizacdo da divida brasileira depende menos do esfor¢o primario isolado do
gue da reducdo do diferencial juros-crescimento, que por sua vez é funcdo da

credibilidade do regime fiscal e monetério.
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Duas limitagbes permanecem e convém explicitd-las. A primeira é que o0s
parametros sdo mantidos constantes ao longo de todo o horizonte, quando juro,
crescimento e resultado primario sdo interdependentes e reagem ao proprio nivel da
divida, precisamente a relacdo que Bohn (1998) formaliza como funcéo de reacgéo
fiscal. A segunda é que a calibracdo se apoia em dezenove observacdes anuais,
amostra reduzida para estimar momentos de segunda ordem com precisdo. Uma
simulacdo estocastica com choques correlacionados extraidos da distribuicdo
empirica conjunta, ou a estimacao direta de uma funcéo de reacéo fiscal a maneira
de Bohn, sdo os desenvolvimentos naturais deste exercicio e situam-se além do
escopo deste trabalho.

Tabela 12 — Projecdes condicionais da trajetéria da divida bruta sob cenarios calibrados (%
do PIB)

Ano Favoravel Base Adverso
2024 87,0 87,0 87,0
2025 84,2 89,8 95,3
2026 81,5 92,6 104,2
2027 78,7 95,6 113,6
2028 75,9 98,6 123,8
2029 73,2 101,8 134,6
2030 70,4 105,0 146,2
2031 67,6 108,4 158,5
2032 64,9 111,9 171,7
2033 62,1 115,5 185,8
2034 59,4 119,2 200,9

Fonte: elaboracao prépria. Parametros calibrados sobre a média e o desvio-padrdo amostral de (r -
g) e de b no periodo 2006-2024 (Tabela 10 e Fiscal Space Dataset). Base: (r - g) = 3,39 p.p. e
superavit priméario de 0,19% do PIB. Favoravel: (r — g) = —0,07 p.p. e superavit de 2,71% do PIB.
Adverso: (r - g) = 6,86 p.p. e déficit de 2,33% do PIB. Estoque inicial de 87,0% do PIB em 2024;
projecédo pela equacéao (3). Cenarios de calibracéo histdrica; ndo constituem previsao.

A projecao recursiva concentra toda a informacdo em trés trajetorias e, com isso,
oculta o que ha entre elas. A Tabela 13 generaliza o exercicio sob a forma de uma
analise de sensibilidade: apresenta a razdo divida/PIB projetada para 2034 sob
todas as combinacbes de diferencial juros-crescimento entre —-1,0 e 4,0 pontos
percentuais e de resultado primario entre superavit de 1,5% e déficit de 1,5% do PIB,
mantido o estoque inicial de 87,0% do PIB. A matriz permite localizar a fronteira de
estabilizacdo (o conjunto de combinagbes em que a divida de 2034 retorna ao
patamar de partida) e medir a substituibilidade entre os dois instrumentos. Ao longo

de dez anos, cada ponto percentual adicional no diferencial juros-crescimento exige
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aproximadamente um ponto do PIB de esforco priméario adicional para ser

neutralizado.

Tabela 13 — Analise de sensibilidade: divida bruta projetada para 2034 (% do PIB)

Resultado primario (% do PIB)

(r=9), pp. Superavit1,5 Superavit 0,5 Primario zero Déficit 0,5 Déficit 1,5
-1,0 64,3 73,9 78,7 83,5 93,0
0,0 72,0 82,0 87,0 92,0 102,0
1,0 80,4 90,9 96,1 101,3 111,8
2,0 89,6 100,6 106,1 111,5 122,5
3,0 99,7 111,2 116,9 122,7 134,1
4,0 110,8 122,8 128,8 134,8 146,8

Fonte: elaboracdo propria. Aplicacdo da equacéo (3) por dez periodos, com estoque inicial de 87,0%
do PIB (2024) e parametros constantes ao longo do horizonte. O resultado primario é expresso na
convencdo de superavit positivo. Valores inferiores a 87,0 correspondem a combinac¢des em que a
razdo divida/PIB recua no horizonte de dez anos.

3.3 Sintese do capitulo

Os dois exercicios deste capitulo respondem a perguntas distintas e convergem
para 0 mesmo diagndéstico. A decomposicao da secao 3.1 é retrospectiva: pergunta
guanto da variacdo observada da divida entre 2006 e 2024 se explica pelo efeito
juros-crescimento e quanto pelo resultado priméario. A projecdo da secdo 3.2 é
prospectiva e condicional: pergunta que trajetdrias resultam de combinacdes de

parametros ancoradas no comportamento historico dessas mesmas variaveis.

Da decomposicdo retém-se trés resultados. O primeiro é que o juro real superou o
crescimento em dezessete dos dezenove anos analisados, com excecao apenas de
2010, ano de forte expanséo, e de 2021, quando a inflacdo elevada corroeu o juro
real. O regime r > g ndo €, no caso brasileiro, circunstancia excepcional. E a norma
do periodo. O segundo é que, até 2013, 0s superavits primarios compensaram
parcialmente esse efeito e contiveram a razdo divida/PIB; a partir de 2014, com a
virada para déficits primarios, os dois componentes passaram a somar na mesma
direcdo, e a divida bruta saltou de 61,6% para 96,0% do PIB em seis anos. O
terceiro é que o residuo da decomposicdo € elevado (1,98 ponto do PIB em média
absoluta) e ndo se reduz quando se harmoniza o perimetro, conforme demonstra o
Apéndice B, o que indica que o ajuste patrimonial estoque-fluxo desempenha, na

dindmica da divida brasileira, papel comparavel ao dos fluxos correntes.

Da projecdo retém-se um resultado de natureza distinta, que independe de qual
cenario venha a se realizar. A condigdo de estabilizacdo b* = —(r - g)-d (equacao 1c)



57

implica que, no cenario de simples inércia histoérica, o Brasil precisaria de superavit
primario de 2,95% do PIB apenas para manter a divida no patamar de 2024, esforco
gue o pais realizou pela ultima vez em 2008 e que, como mostra a Tabela 3, nédo foi
reproduzido em nenhum ano desde entdo. A analise de sensibilidade da Tabela 13
generaliza o argumento. As combinacdes que estabilizam a divida exigem ou
diferencial juros-crescimento préximo de zero, ou esforco primario de magnitude sem
precedente recente. Nao ha regido do espaco de parametros em que a estabilizacéo

ocorra sem uma dessas duas condigdes.

E aqui que a andlise fiscal reencontra o argumento do Capitulo 1. O diferencial juros-
crescimento ndo € parametro exdgeno: r incorpora o prémio de risco exigido pelo
mercado para carregar a divida, e esse prémio responde a percepcdo sobre a
capacidade do Estado de sustentar compromissos fiscais ao longo do tempo. Um
pais que reescreve seu marco fiscal a cada ciclo politico, que financia 46,3% de seu
estoque federal com titulos indexados a taxa de politica monetaria e que rola a
divida em prazo médio de pouco mais de quatro anos reune as condicdes que a
literatura associa a um juro real estruturalmente mais alto do que os fundamentos
correntes isoladamente justificariam. A brasilianizacdo, lida na chave fiscal, ndo é o
nivel da divida. E o mecanismo pelo qual a fragilidade institucional se converte em
custo de carregamento e, por essa via, em restricdo a capacidade de investir. O
Capitulo 1 mostrou que o Brasil combina economia de grande porte e perfil de divida
fragil; este capitulo descreveu o mecanismo que a literatura aponta como elo entre

as duas condic¢fes, cuja mensuracédo direta ndo é objeto deste trabalho.
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CONCLUSAO

Este trabalho partiu de uma pergunta comparativa, em que medida a estrutura e o
perfil da divida publica brasileira se diferenciam dos de paises de renda média e
alta, e 0 que essa diferenca revela sobre a capacidade fiscal do Estado brasileiro.
Para respondé-la, mobilizou o conceito de brasilianizagdo como referencial
interpretativo, formalizou a dindmica do endividamento pela equacao (1), reuniu
séries fiscais de nove paises entre 2000 e 2024 e desceu a anatomia do caso

brasileiro com dados do Tesouro Nacional e do Banco Central.

O Capitulo 1 estabeleceu o descolamento que organiza o argumento. Medido pela
paridade do poder de compra, o Brasil € a sétima economia do mundo, com Int$
4.742,6 bilhdes, ao passo que pelo cambio de mercado ocupa a décima primeira
posicdo, com US$ 2.185,8 bilhdes, razdo de 2,17 entre as duas medidas (Tabela 2).
Esse porte convive com um perfil de divida proximo ao de economias bem menores.
Em 2024, a divida bruta do governo geral alcancou 87,0% do PIB, o maior valor
entre os emergentes do grupo, com margem estreita sobre a india (84,8%), a
maturidade média foi a menor entre todos os emergentes da amostra e o rating
soberano permanece em grau especulativo desde 2015 (Tabelas 1 e 5, Quadro 2).
O caso norte-americano, examinado na secao 1.3.9, delimitou o alcance da
comparacao ao mostrar que a relagédo entre fundamentos fiscais e custo da divida é

mediada por atributos institucionais e monetarios que a equacao (1) ndo contém.

O Capitulo 2 detalhou a anatomia dessa divida e localizou a fragilidade menos no
nivel e mais na composicdo. A Divida Publica Federal recuou até o minimo da série
em 2014, 39,7% do PIB, e voltou a 62,1% em 2024 (Tabela 7). No mesmo intervalo,
a parcela do estoque indexada a taxa basica de juros passou de 18,7% para 46,3%,
revertendo o esforco de prefixacdo e alongamento do inicio da década de 2010. O
prazo médio encerrou 2024 em 4,05 anos e o custo médio de doze meses em 11,8%
ao ano (Tabela 8), ao passo que a participacdo de ndo residentes, apds atingir
18,8% em 2015, recuou a 10,2%. O setor externo evoluiu em direcdo oposta, com
estoque de reservas de US$ 329.730 milhdes em dezembro de 2024, ativo que
reduz a divida liquida frente a bruta sem alterar o custo de carregamento do estoque
(Tabela 9). O resultado é uma divida que, em quase metade de seu estoque federal,
se reprecifica automaticamente a cada decisao de politica monetéria.
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O Capitulo 3 converteu essa anatomia em dindmica. A decomposi¢do da variagao
da razdo divida/PIB entre 2006 e 2024 mostrou que o juro real superou o
crescimento do produto em dezessete dos dezenove anos analisados, com excec¢ao
de 2010, ano de forte expanséo, e de 2021, quando a inflacdo elevada corroeu o
juro real (Tabela 11). O regime r > g ndo é, no caso brasileiro, circunstancia
excepcional. Até 2013, os superavits primarios compensaram parcialmente esse
efeito. A partir de 2014, com a virada para déficits primarios, os dois componentes
passaram a somar na mesma direcdo, e a divida bruta saltou de 61,6% para 96,0%
do PIB em seis anos. O residuo da decomposicéo, de 1,98 ponto do PIB em média
absoluta, é elevado e ndo se reduz quando se harmoniza o perimetro, conforme
demonstra o Apéndice B, o que indica que o ajuste patrimonial estoque-fluxo

desempenha papel comparavel ao dos fluxos correntes.

Da projecdo retém-se um resultado que independe do cenério que venha a se
realizar. Pela condicdo de estabilizacdo b* = —(r — g)-d (equacéo 1c), manter a divida
no patamar de 2024 exigiria, sob simples inércia historica, superavit primario de
2,95% do PIB, esforco realizado pela ultima vez em 2008 (Tabela 3). Nas trajetorias
projetadas, a divida em 2034 varia de 59,4% do PIB no cenario favoravel a 200,9%
no adverso, com 119,2% no cenario base (Tabela 12). A andlise de sensibilidade da
Tabela 13 generaliza o argumento, pois ndo ha regido do espaco de parametros em
gue a estabilizacdo ocorra sem diferencial juros-crescimento proximo de zero ou

sem esforgo primario de magnitude sem precedente recente.

Quanto a hipétese H1, os quatro atributos que a compdem foram confirmados pelos
dados. O custo de rolagem € elevado (despesa com juros de 6,0% do PIB em 2024,
a maior do grupo ao lado do México, e custo médio da DPF de 11,8% ao ano), o
prazo meédio é curto em termos absolutos (4,05 anos para a DPF) e também na
comparacao internacional disponivel, que para os emergentes se baseia nos titulos
externos, a composicao do estoque é concentrada em titulos indexados a taxa de
juros e o rating soberano encontra-se em grau especulativo. A hipétese H2 também
se sustenta: na decomposicado principal, o juro real superou o crescimento em
dezessete dos dezenove anos analisados, e a aritmética da condicdo de
estabilizacdo quantifica o esforgo primario permanente exigido pelo regime r > g. A
associacao entre esse esforco e o espaco fiscal disponivel para investimento néao

integra as hipoteses, e o vinculo entre endividamento, investimento publico e
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crescimento ndo é objeto de estimacdo econométrica. Conforme delimitado na
Metodologia, esse vinculo é tratado como associacdo documentada pela literatura,

nao como resultado préprio deste trabalho.

Quanto a brasilianizacdo, o conceito cumpriu a funcdo declarada no objetivo
especifico (f), a de referencial interpretativo. Ele oferece uma chave para ler o
descolamento entre porte econdmico e capacidade fiscal, a sucessdo de marcos
fiscais em menos de uma década e a persisténcia de um custo de carregamento que
nao se explica apenas pelos indicadores fiscais do ano corrente. O trabalho néo
mede, contudo, a convergéncia entre paises que o termo sugere no plano descritivo,
dimensdo que permanece como leitura interpretativa e ndo como resultado

guantificado.

As limitacbes do exercicio devem ser registradas com precisdo. A primeira € de
perimetro. A decomposicdo principal combina o custo médio da Divida Publica
Federal com o estoque e o resultado primario do governo geral, porque apenas o
primeiro agregado dispde de medida direta e regularmente publicada do custo de
carregamento. O Apéndice B reproduz o exercicio em perimetro Gnico e obtémr > g
em oito dos dezenove anos, resultado que altera a leitura quantitativa sem eliminar o
residuo. A segunda limitacdo é a magnitude desse residuo, que impede atribuir
integralmente aos fluxos correntes a variacdo observada da divida. A terceira é o
carater condicional da projecdo, que delimita um espaco de trajetorias sob
parametros calibrados na distribuicdo historica e ndo constitui previsdo. A quarta é o
recorte temporal, encerrado em 2024, embora a base de dados utilizada ja disponha
de informacgdo para 0 ano seguinte. A quinta é a auséncia de tratamento analitico
préprio para o caso argentino, que aparece na Tabela 1 com fundamentos correntes
melhores que os brasileiros e classificacdo de risco substancialmente pior, contraste

cuja explicacéo requer o exame do historico de reestruturacdes daquele pais.

Essas limitacdes delimitam uma agenda de pesquisa. Mensurar a dispersdo da
razdo divida/PIB entre os paises da amostra ao longo do periodo permitiria converter
a brasilianizacdo de moldura interpretativa em hipotese testavel de convergéncia.
Confrontar a série de investimento publico com a despesa de juros daria conteudo
empirico ao elo que aqui permanece no plano da literatura. A estimacdo de uma

funcd@o de reacéo fiscal, na linha de Bohn (1998), testaria se o resultado primério
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brasileiro responde ao nivel da divida herdada, questdo diretamente implicada pela
condicdo de estabilizacdo. Por fim, a substituicdo dos cenarios deterministicos por
simulacdo estocastica sobre a distribuicdo conjunta dos choques permitiria associar

probabilidades as trajetérias projetadas.

O que os dados reunidos autorizam concluir € mais modesto do que uma relacao
causal e menos trivial do que uma constatacdo de nivel. O Brasil ndo se distingue de
seus pares por dever muito, distincdo que a Italia, a Grécia e os Estados Unidos
superam com folga. Distingue-se por dever de forma cara, curta e automaticamente
reprecificada, em um regime macroecondmico no qual o juro real supera o
crescimento na maior parte do tempo. E essa combinacdo, e ndo o nivel do
endividamento, que estreita o espaco de escolha fiscal do Estado brasileiro e que a

chave da brasilianizacéo ajuda a interpretar.

Cabe fechar com um registro sobre o que este recorte ndo abrange, mas que integra
o mesmo diagnostico fiscal. O perfil da divida aqui analisado é uma faceta de um
quadro mais amplo. Esse quadro redne o engessamento do gasto publico por
despesas obrigatorias, discutido na sec¢do 1.3.8, aliado a um resultado fiscal
relativamente modesto, a virada para déficits primarios a partir de 2014 e o
predominio do regime r > g ao longo de quase todo o periodo, ja documentados no
Capitulo 3. Reune também uma estrutura tributaria amplamente descrita pela
literatura de financas publicas brasileira como ineficiente e regressiva (ORAIR;
GOBETTI, 2018), e uma qualidade do gasto publico comprometida pela composicao
e pela eficiéncia alocativa da despesa, e ndo apenas pelo seu volume. Nenhum
desses pontos foi mensurado neste trabalho, que se deteve na anatomia e na
dindmica da divida, mas todos operam na mesma direcdo do argumento central e
compdem, ao lado dele, a agenda mais ampla que a superacao da fragilidade fiscal

brasileira exige.
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APENDICE A — Conferéncia das séries fiscais: Fiscal Space (Cap 1) vs Banco

Central

Este apéndice documenta a conferéncia dos dados fiscais usados no trabalho. A
Tabela 3 (resultado primario e juros) foi extraida do Fiscal Space Dataset e confere
exatamente com essa fonte. As diferencas observadas em relacdo as séries do
Banco Central ndo constituem erro: decorrem de conceitos distintos. O Fiscal Space
adota o governo geral (definicdo do FMI), enquanto o Banco Central apura o setor
publico consolidado pela metodologia "abaixo da linha". A tabela abaixo registra

ambas, ano a ano (resultado primario em convenc¢ao de superavit positivo).

Tabela 14 — Resultado primario e juros: Fiscal Space (Cap 1) e Banco Central (% do PIB)

Ano Primario (Fiscal Primario (BCB) Juros (Fiscal Juros (BCB)
Space | Cap 1) Space / Cap 1)
2006 15 31 6,4 6,7
2007 2,9 3,2 55 6,0
2008 3,2 3,3 5,6 53
2009 0,9 1,9 51 51
2010 1,6 2,6 51 5,0
2011 2,7 2,9 55 54
2012 2,2 2,2 4,6 4,4
2013 15 1,7 4,9 4,7
2014 -0,9 -0,6 5,4 54
2015 -0,9 -1,9 8,4 8,4
2016 -2,0 -2,5 6,0 6,5
2017 -1,6 -1,7 6,3 6,1
2018 -0,9 -1,6 6,1 54
2019 -0,1 -0,8 4,8 5,0
2020 -7,5 -9,2 4,1 4,1
2021 2,0 0,7 4,6 5,0
2022 1,3 1.2 53 5,8
2023 -2,2 -2,3 55 6,6
2024 -0,2 -0,4 6,0 8,1

Fonte: elaboracdo propria. Fiscal Space Dataset (Kose et al., 2022); Banco Central, SGS 5793
(primério, sinal invertido para superavit positivo) e SGS 5760 (juros), posi¢cao de dezembro.
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APENDICE B — Decomposicdo da dinAmica da divida em perimetro tnico:

teste de robustez

A secdo 3.1 justifica a opcdo por medir o custo de carregamento pelo custo médio
da Divida Publica Federal, ainda que o estoque e o resultado primario sejam do
governo geral. Este apéndice reporta o exercicio alternativo, em que as trés
variaveis pertencem ao mesmo perimetro, e documenta as duas razdes pelas quais

ele ndo foi adotado como decomposicao principal.

A construcéo é a seguinte. A despesa com juros nominais do governo geral, obtida
pela diferenca entre o resultado priméario e o resultado nominal do Fiscal Space
Dataset, a coluna Juros da Tabela 3, é dividida pelo estoque médio da Divida Bruta
do Governo Geral no periodo, definido como a média aritmética entre o estoque de
encerramento do ano anterior e o do ano corrente. O quociente € o custo implicito
nominal do governo geral, deflacionado em seguida pelo IPCA acumulado do ano
segundo a relacdo de Fisher exata, como na Tabela 10. O crescimento real e 0
resultado primario sdo os mesmos empregados na decomposicado principal. Todas

as variaveis pertencem, portanto, ao perimetro do governo geral.

A primeira razdo para nao adotar essa construcao € de natureza contabil. A despesa
com juros apurada nas estatisticas fiscais brasileiras, e nas bases internacionais que
delas derivam, € liquida: deduz a receita de juros sobre os ativos financeiros do
setor publico, sobretudo as reservas internacionais e os créditos do Tesouro junto a
instituicdes financeiras oficiais. O denominador, ao contrario, € um estoque bruto.
Dividir fluxo liquido por estoque bruto subestima sistematicamente o custo de
carregamento, e a magnitude do viés é verifichvel: em 2024 o procedimento devolve
custo implicito nominal de 6,96% ao ano, contra custo efetivo de 11,80% da DPF e
taxa Selic acima de 10% durante todo o ano. A consequéncia analitica é direta e
nada trivial: sob essa medida, o juro real superaria 0 crescimento em apenas oito
dos dezenove anos, contra dezessete na decomposicdo principal. A conclusao
central do capitulo dependeria, assim, de uma medida enviesada na direcdo que a

torna favoravel a hipotese oposta.

A segunda razdo é empirica e independe da primeira. Se a incompatibilidade de
perimetro fosse a principal fonte da discrepancia entre a variacdo prevista e a

observada, a harmonizacdo deveria reduzir o residuo. Ela ndo reduz: o residuo
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absoluto médio passa de 1,98 para 2,09 ponto do PIB, e o residuo maximo sobe de
5,1 para 6,0 pontos. O resultado indica que o residuo capta predominantemente o
ajuste patrimonial estoque-fluxo (reconhecimento de passivos contingentes,
resultado do Banco Central, variagcdo cambial sobre ativos e passivos externos), que
nenhuma das duas construc¢des incorpora. A limitacdo de perimetro é real, mas néo
€ a fonte principal do erro de aproximacao, e corrigi-la ndo torna a decomposicao

mais exata.

Tabela 15 — Decomposicao em perimetro tinico do governo geral (pontos do PIB)

Ano Custo Jurorealr  (r-g)p.p. ADivida ADivida Residuo
implicito (% (%) prevista observada
a.a.)
2006 9,69 6,35 2,39 0,1 -2,4 -25
2007 8,68 4,04 -2,03 -4,2 -1,6 2,6
2008 9,01 2,94 -2,16 -4,6 -1,6 3,0
2009 8,15 3,69 3,81 14 3,3 1,9
2010 8,08 2,05 -5,48 -5,1 -2,3 2,9
2011 8,90 2,26 -1,72 -3,8 -1,8 2,0
2012 7,48 1,55 -0,37 -2,4 1,0 3,4
2013 8,15 2,12 -0,89 -2,1 -2,0 0,0
2014 8,87 2,31 1,81 2,0 2,0 0,0
2015 12,64 1,78 5,33 4,1 10,1 6,0
2016 8,02 1,63 4,91 55 5,7 0,2
2017 7,92 4,83 3,51 4,3 53 1,0
2018 7,31 3,43 1,65 2,2 2,0 -0,2
2019 5,56 1,20 -0,03 0,1 2,3 2,3
2020 4,48 -0,04 3,24 10,4 8,9 -15
2021 4,99 -4,61 -9,37 -11,0 -7.1 3,9
2022 6,10 0,29 -2,72 -3,7 -5,0 -1,3
2023 6,60 1,89 -1,35 1,0 0,1 -1,0
2024 6,96 2,03 -1,39 -0,9 3,0 4,0

Fonte: elaboracao prépria. Custo implicito = despesa com juros nominais do governo geral + estoque
médio da DBGG no periodo; juro real pela relagdo de Fisher exata sobre o IPCA acumulado do ano
(BCB, SGS 13522); crescimento real do PIB do Banco Mundial, World Development Indicators;
estoque e resultado primario do Fiscal Space Dataset (Kose et al., 2022), versdo Spring 2026. Nota: o
juro real supera o crescimento em oito dos dezenove anos, contra dezessete na Tabela 11; o residuo
absoluto médio é de 2,09 ponto do PIB, contra 1,98 na Tabela 11. Valores calculados sobre as séries
em precisdo integral; por arredondamento, em cinco anos (2010, 2013, 2019, 2023 e 2024) o residuo
difere em 0,1 ponto da subtracdo entre as colunas exibidas, e em seis (2013, 2015, 2018, 2020, 2023
e 2024) a variacao prevista difere em 0,1 ponto da que se obtém a partir dos valores exibidos.



