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O IMPACTO DO RECONHECIMENTO DA INTEGRALIDADE DOS PASIVOS NA
APURACAO DO RESULTADO PRIMARIO ABAIXO DA LINHA

RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar o ¢topdo reconhecimento da
integralidade dos passivos na apuracdo do resuptaai@rio abaixo da linha, considerando
que o adequado registro contabil das estatistiszZsig possibilita o conhecimento da
capacidade de o Governo cumprir as metas de supgmwario definidas na Lei de
Diretrizes Orcamentarias. Para tratar a questgmedgquisa, foi realizada anélise comparativa
entre o resultado primario originalmente apuradio Banco Central do Brasil e o calculo
refeito a partir dos dispéndios ocorridos nos @D@S governamentais e, consequentemente,
da variacdo dos saldos da divida da Unido juntBNIDES, ao Banco do Brasil e ao FGTS,
pela 6tica do financiamento, utilizando, para taogsaldos de endividamento liquido, pela
Otica do financiamento, conforme orientacdo do und de Contas da Unido (TCU, 2015).
Os resultados mostram que o resultado priméariokalda linha apurado no Governo Federal
foi superestimado nos exercicios de 2010 a 20fdeeem 2014 a variacao no registro desses
valores foi em torno de 22%, revelando a necessidadjue os passivos sejam reconhecidos
a partir dos critérios definidos para a sua indcrigas estatisticas fiscais, uma vez que estdo
registrados no ativo da entidade credora e tém osigem em operacdes sancionadas,

intermediadas, envolvidas ou transitadas por uigéies do sistema financeiro brasileiro.

Palavras-chaves Estatisticas Fiscais. Necessidades de Financtanmm Setor Publico.

Resultado Primario. Contabilidade Publica
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1 INTRODUCAO

Segundo Carvalho Jr. e Feij6 (2015), um dos olgstida apuracdo dos resultados
fiscais € mensurar o efeito da execucdo das receitlespesas publicas sobre a variacdo de
determinado montante de endividamento. Com relagaesultado priméario — apurado pela
diferenca entre as receitas nao financeiras e apedas nao financeiras — 0s autores
esclarecem que representa o esforco do ente fedperd o controle da trajetoria de seu
endividamento.

A Lei Complementar no 101/2000 (Lei de Responsddoile Fiscal - LRF), no seu art.
4°, § 1°, determina que a Lei de Diretrizes Orcdangs (LDO) contera o Anexo de Metas
Fiscais, no qual devem ser estabelecidas, dentrespumetas para o resultado fiscal primario
e nominal. Para fins de verificagdo do cumprimetésta meta fiscal estabelecida neste
anexo, a LD® da Unido determina que a Mensagem que encaminRaojeto da Lei
Orcamentaria Anual (PLOA) da Unido ao Congressdadviat estabeleca qual sera o 6rgéo e
0 método a ser utilizado para tal finalidade.

Atualmente, estas mensagens vém definindo o Bamrudr& do Brasil - BACEN
como o 0Orgao responsavel, ao final de cada exerqgieila apuracdo dos resultados fiscais
para fins de verificagdo do cumprimento da metad&no Anexo de Metas Fiscais. Assim, 0
BACEN ¢é o 6rgéo responsavel por apurar o resulpaitioario do Setor Publico consolid&do
pelo critério abaixo da linha (TCU, 2015).

No conceito de estatistica fiscal apurada pelo BRCEx Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) primario esponde a variacdo da Divida Fiscal
Liquida (DFL), excluidos os juros nominais. Assias, resultados primarios superavitarios
contribuem para a reducdo do endividamento e, qoles¢emente, resultados primarios
deficitarios caminham em sentido oposto, contridaipara o aumento do endividamento
(TCU, 2015).

Ao longo dos anos, esses calculos vém sendo rdadizpelo BACEN, conforme
atribuicdo definida na LDO. Contudo, em 2014, obtinal de Contas da Unido — TCU
recebeu representacdo do Ministério Publico jurdoT&EU (MPjTCU) sobre possiveis
indicios de irregularidades, noticiados em jorraisevistas de grande circulagdo no pais,

! Por exemplo: art. 11 da Lei n° 12.919, de 24 deendbro de 2013, que dispGe sobre as diretrizes ara
elaboragédo e execucgéo da Lei Or¢camentéria de 2844atras providéncias (LDO 2014).
2 Exclui as empresas do Grupo Petrobras e Eletrobras



pertinentes ao atraso no repasse de recurso atuigiss financeiras. Diante desta
representacdo, o TCU verificou diversas inconsisé&nque resultaram na auséncia de
registro de alguns valores no célculo de resulfailoario apurado pelo BACEN, como o
registro incorreto do saldo de determinada obrigagée faz com que ndo sejam captadas
todas as variacdes primarias apresentadas peloae®p passivo ao longo de determinado
periodd (TCU, 2015, p. 34).

Diante desse contexto, considerando que o objptingipal das estatisticas fiscais € o
de evidenciar, de forma tempestiva, os efeitosogasacdes realizadas pelo Setor Publico na
demanda agregada, o TCU orientou que o BACEN ife@® calculo do resultado primario
dos exercicios financeiros de 2013 e 2014, utiiparpara tanto, os saldos corretos de
endividamento liquido (TCU, 2015).

Desta forma, partindo do pressuposto que o adeqegikiro contabil das estatisticas
fiscais possibilita 0 conhecimento da capacidade @@verno cumprir as metas de superavit
primério definidas na Lei de Diretrizes Orcamemigrie visando atender a orientacdo do
TCU, o presente estudo traz a seguinte questdo edguiga: qual o impacto do
reconhecimento da integralidade dos passivos naiag@io do resultado primario abaixo da
linha?

Portanto, o presente estudo tem como objetivo sarati impacto do reconhecimento
da integralidade dos passivos na apuracao doadsyprimario abaixo da linha.

Para tratar a questado de pesquisa foi realizads@m@mparativa entre o resultado
primério originalmente apurado BACEN e o célculfeite a partir dos dispéndios ocorridos
nos programas governamentais, e consequentementegridcdo dos saldos da divida da
Unido junto ao BNDES, Banco do Brasil e FGTS, zaifido, para tanto, os saldos de
endividamento liquido, pela 6tica do financiamerdonforme orientacdo do Tribunal de
Contas da Uniao (TCU, 2015).

Além desta introducdo, o presente estudo apresemtas quatro se¢des. A segunda
secado compreende 0s aspectos conceituais e nasmatihkacionados as estatisticas fiscais e
0s critérios de reconhecimento de passivos quentdessr observados na apuracdo desses
valores. Em seguida, na terceira se¢do, é apreseatmetodologia da pesquisa e a coleta de
dados. A secdo quatro mostra o impacto do recamieeto da integralidade dos passivos na
apuracdo do resultado primario. As conclusfes tlcdessdo apresentadas na sec¢ao cinco,

seguidas das referéncias utilizadas.



2 REFERENCIAL TEORICO E NORMATIVO
2.1 Aspectos Conceituais e Normativos das Estatisticksscais

De acordo com o0 BACEN, em 1986 o Fundo Monetarierfracional — FMI publicou
o Government Finance Statistics Manw@m o objetivo de auxiliar os paises membros na
coletinea de dados estatisticos, facilitando aceyp@ das operagfes dos Governos e o
impacto econdmico de suas atividades, bem comofinighes e classificacbes comuns,
tornando comparaveis as estatisticas internaciole@ido uma nova versao publicada no ano
de 2001 (BACEN, 2012).

Os Manuais do FMI sao considerados referénciaquelidade técnica e servem como
auxiliares no processo de aperfeicoamento dasnigigies emitidas pelo BACEN e pela
Secretaria do Tesouro Nacional — STN, e seu pmhcgbjetivo € a organizacdo das
estatisticas para analise e planejamento, e n&gistro e controle contabil de transacdes
econdmicas (BACEN, 2012).

Por outro lado, de acordo com o Conselho FederaCadetabilidade — CFC, a
contabilidade publica vem adotando parametros de @overnanca, demonstrando a
importancia de um sistema que forneca o apoio sadesa integracado das informacdes
macroecondmicas do setor publico e a consolidagdacdntas nacionais (CFC, 2008). Para
Lima e Castro (2012), a contabilidade voltada paedministracdo publica objetiva, dentre
outros, fornecer informacdes aos gestores govemame: a sociedade sobre o desempenho
fiscal do Setor Publico (Unido, Estados e Munihio

O BACEN esclarece que as estatisticas fiscais détadas para avaliar o tamanho do
Setor Publico, o impacto da politica fiscal no jtodagregado da economia e a sua
contribuicdo para o nivel de investimento e poupaagregados, e que as informacdes da
qualidade dos dispéndios e as fontes de receitaslesiandadas em conjunto para avaliar
com mais precisdo a sustentabilidade da politezali incluindo o grau de endividamento
publico, os prazos de vencimento, a composicadoreconhecimento de dividas (BACEN,
2012).

Carvalho Jr. e Feijo (2015) descrevem que a estatisscal visa ndo sé evidenciar os
impactos do endividamento e a sustentabilidadeiddal mas também de demonstrar as
consequéncias macroeconémicas da politica fiscahdd em determinado periodo, ou seja,
divulgar como o Governo esta conduzindo as receitdespesas do ente publico com os

consequentes impactos sobre a demanda agregadandenéa, os precos, o nivel de emprego
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e 0 balanco de pagamento. Assim, o objetivo deghwias estatisticas fiscais é de evidenciar
a conducéo da politica fiscal com foco nas congezrjag macroecondmicas da economia, tais
como: i) impacto sobre a demanda agregada; iigstatilidade da divida; iii) mensuracao do
tamanho do Setor Publico, iv) publicitar as acoesGdverno; v) avaliar a efetividade dos
gastos publicos.

Ao analisar a situacéo fiscal do pais para estapebetrajetoria sustentavel da divida
publica é fundamental conhecer as medidas de fiesnltado nominal, resultado primario e
juros nominais) e ter a visdo do estoque da di(naantante acumulado). Assim, 0s paises
devem gerenciar a politica fiscal de forma a obtea trajetéria da divida sustentavel ao
longo dos anos. Uma das formas de gerenciar adrajela divida é apurando, produzindo e
publicando estatisticas fiscais do endividamerdgto(pie de divida publica) e do desempenho
fiscal (resultado) do ente publico (CARVALHO JRFEIJO, 2015).

De acordo com Silva, Carvalho e Medeiros (2009)livada € uma obrigacdo da
entidade com terceiros, gerada pela diferenca atdspesas e receitas, havendo divida
quando houver déficit (despesas maiores que refeitgpesar de muitas vezes ocorrer
defasagem entre a realizacéo do déficit e a cdiz@fho da divida.

As estatisticas de divida publica podem ser dermaatast sob varias abrangéncias no
ambito do Setor Publico, pois englobam as trésr&sfde Governo (e suas respectivas
empresas estatais), 0 BACEN e o Instituto NaciaeaSeguridade Social - INSS (SILVA,
CARVALHO e MEDEIROS, 2009). Segundo os pesquisasloos conceitos utilizados no
Brasil para as estatisticas fiscais séo: i) Goveamral (Tesouro Nacional, INSS e BACEN);
i) Governo federal (Tesouro Nacional e INSS); @igpverno geral (Governos federal, estadual
e municipal); iv) Governos regionais (incluem Gowe estaduais e municipais); e V)
empresas estatais (incluem empresas estataisitedmtaduais e municipais), sendo diversas
as formas de calculo para a mensuracgéo do resdisgdbdo Setor Publico.

Vale destacar que entre os principais conceitdadoa neste estudo estdo a Divida
Liquida do Setor Publico — DLSP, as Necessidadebimi@nciamento do Setor Publico —
NFSP e a Divida Fiscal Liquida — DFL. De acordmdRezende (2001), DLSP € a soma das
dividas interna e externa do Setor Publico (Gove@emtral, Estados e Municipios e
Empresas Estatais) junto ao setor privado, inctuiaithda a base monetaria e excluindo os
ativos do Setor Publico (reservas internacionaéjitos com o setor privado e os valores das

privatizacdes), conforme Equacédo 1.
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Equacéo 1
DLSP= Divida Bruta (-) Crédito Bruto

Silva, Carvalho e Medeiros (2009) descrevem quéaMDé o total das obrigacdes do
Setor Publico nado financeiro, deduzido dos sewssfinanceiros junto aos agentes privados
nao financeiros e aos agentes financeiros, pubkcgwivados. No caso do Brasil, vale
destacar que, diferentemente de outros paisesioeitm de divida liquida considera os ativos
e 0s passivos financeiros do Banco Central, indlimentre outros itens, a base monetaria
(passivo).

De acordo com Carvalho Jr. e Feij6 (2015), sohbca discal, o estoque das obrigacdes
registradas no Passivo da entidade publica € dalimiuta (obrigagbes), por outro lado, o
estoque de haveres financeiros registrados no Alidgta mesma entidade € o crédito publico
(haveres financeiros), assim, a diferenca entasahias contas € chamada de divida liquida,
conforme Equacéo 2 (TCU, 2015).

Equacéo 2
Divida Liquida= Obrigac¢fes (-) Haveres

O Setor Publico ndo-financeiro abrange a AdminsiaDireta e a Administracao
Indireta do Governo Federal (incluindo a Previdé@nSiocial) e dos Governos regionais
(Estados e Municipios), o BACEN e as empresas agstatio-financeiras dos trés entes
(exceto as empresas dos grupos Petrobras e EEydBACEN, 2012), bem como os fundos
publicos que nado tém caracteristicas de intermedi&manceiros, tais como, Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Fundo Penitenci&lamional (Funpen), além da Itaipu
Binacional e da Alcantara Cyclone Space (ALBUQUERQMEDEIROS E FEIJO, 2008).
Segundo o disposto no Manual de Estatisticas Big28il2), a exclusdo da Petrobras e da
Eletrobras se deve as caracteristicas peculiastasdempresas publicas, que seguem regras
de governanca corporativa similares as experimastaelas empresas privadas de capital
aberto, além de ter autonomia para captar recas®mercados interno e externo.

Vale registrar que a exclusdo da Petrobras daististas fiscais passou a ser realizada
a partir dos dados referentes ao més de maio d& 2afue no caso da Eletrobras a exclusao
ocorreu a partir da data base novembro de 2010saDiesma, os calculos realizados pelo
BACEN retroagiram a dezembro de 2001 com a exclds&oinformacdes relativas a estas
duas empresas estatais (BACEN, 2012).

12



O BACEN justifica que a exclusdo do Setor Publicwriceiro (empresas estatais
financeiras: Banco do Brasil, Caixa Econdémica Falfledecorre pelo fato de que a
intermediacdo financeira tem caracteristicas ditee no impacto econémico dos fluxos
avaliados (CARVALHO JR. E FEIJO, 2015).

Ainda no contexto de Setor Publico de nao-finacests receitas nao-financeiras
(receitas primarias) sdo todas as receitas arrgcagheceto: i) ganho em aplicacdes
financeiras; ii) ingresso de operacdes de crédijaeceitas de privatizacdo. Ja as despesas
nao-financeiras (despesas primarias) sao todasesgeshs do ente publico, exceto as
decorrentes de: a) amortizacdo, juros e outrosrgoeala divida; b) aquisicdo de titulos de
capital; concessao de empréstimos com retorno tigoah\LBUQUERQUE, MEDEIROS E
FEIJO, 2008).

Segundo Giambiagi e Além (2008), o resultado fiseahpurado pelo BACEN e
corresponde as NFSP, e que os dados divulgadoBp&l&N englobam os seguintes itens:
i) o Governo central, que é a soma das contas der@o central, INSS e do proéprio
BACEN,; ii) os Estados e Municipios; e iii) as Engas Estatais (que incluem as Empresas
Estatais Federais, exceto a Petrobras e a Elesiplistaduais e Municipais.

A NFSP é calculada a partir da variacdo da DFLiymgss resultado fiscal do Setor
Publico é apurado pela variacdo do estoque do idadinento liquido do Setor Publico néao-
financeiro, ou seja, pelo financiamento realizado psistema financeiro e pelos setores
privado e externo ao Setor Publico ndo-financdRegistre-se que este critério ndo permite
conhecer os fatores que levaram ao resultado fgakdo, pois sdo analisados os itens das
receitas e despesas do Setor Publico (BACEN, 2&R)acao 3).

Equacéao 3
NFSP =4Divida Fiscal Liquida =40brigacfes (-YHaveres Financeiros

Rezende (2001) resume que as NFSP correspondeimnaeito de déficit nominal,
que é a variagdo da DFL entre dois periodos dedeRygrtanto, a DFL representa a diferenca
entre a DLSP e o ajuste patrimonial, sendo que aatte contabiliza a diferenca entre os
passivos do Governo contraidos no passado e reddoblegosteriormente (esqueletos) e os
resultados da privatizacdo, conforme Equacbes 4pada de CARVALHO JR e FEIJO,
2015).

Equacéo 4
NFSR}ominaI = ADFL (') AjUSteS
NFSRiominal = DFLatual (') DFLatual-l(') AjUStGStuaI
13



De acordo com o BACEN, os dois critérios de calaldoestatisticas fiscais (NFSP e
DLSP) séo equivalentes e deveriam chegar a um messuttado. Entretanto, podem ocorrer
diferencas nos valores por causa de itens especifgados a abrangéncia ou ao periodo da

compilacdo de tais numeros (BACEN, 2012).

2.2 Conceitos e Critérios para Apuracdo do Resultado Bcal
A NFSP é demonstrada sob trés conceitos: nominahago e operacional. O

conceito nominal corresponde a variacdo nominalsatdos da divida liquida, deduzidos os

ajustes patrimoniais (privatizacdes e reconhecimelat dividas) e o impacto da variacédo
cambial sobre a divida externa; e inclui a atueipamonetaria da divida, os juros reais e 0
resultado fiscal primario (BACEN, 2012), conforn@esentado na Equacao 5 (CARVALHO
JR e FEIJO, 2015).

Equacdo 5
NFSR}ominaI = ADFL (') AjUSteS

No conceito primario, a NFSP equivale ao item ridaniceiro do resultado fiscal do

Setor Publico. Este calculo exclui do resultado imaos juros nominais apropriados por
competéncia, incidentes sobre a Divida Liquida (BAC 2012). Veja Equacdo 6
(CARVALHO JR e FEIJO, 2015).

Equacéo 6
NFSFE)rimério = NFSFNominaI (') NFSBuros Nominais

Exemplos de apuracdes das NFSP nos conceitos noenpramario para o exercicio
de 2014 com dados reais divulgados pelo BACEN eat8&oritos no apéndice (Tabela Al).

J& no_conceito operacional, a NFSP € o resultadunab deduzido da atualizacdo

monetaria dos saldos da divida interna. Assim, getiritem né&o-financeiro (primario) do
resultado fiscal e a parte real dos juros. O radalobperacional € um indicador relevante em
periodos de inflagdo alta, pois as taxas de juonsimais carregam a atualizagcdo monetaria,
ou seja, parte das taxas de juros corresponde s@emanutencdo do valor dos ativos
(BACEN, 2012), conforme Equacéo 7.

Equagéao 7
NFSl%peracionaI: NFSRominal (') Atualizagéo monetaria

14



Giambiagi e Além (2008) relatam que em periodo déanflacdo, como ocorrido na
década de 1980, o célculo do resultado nominalodedke ser um indicador eficiente e
relevante para os analistas, que passaram a wtdizzonceito de resultado operacional,
correspondente atvalor do resultado nominal, expurgando do compdeeda despesa de
juros associados a atualizacdo monetaria do vakdd/ida passada”.

Em complemento, esses conceitos também se apliovamdqg falamos de superavits
nominal, primario e operacional. Assim, o superg@vilmario ocorre quando ha excesso de
arrecadacéo sobre 0s gastos totais, excluindostesg@u receitas) com pagamentos de juros
sobre a divida e correcdo monetaria e cambial.0o 3éperavit operacional é o resultado
primario levando-se em conta, adicionalmente, afoga(ou receitas) com pagamentos de
juros reais. Por ultimo, superavit nominal € aul@slo operacional adicionando os gastos e
receitas com correcdo monetaria e cambial da dipatsada. Pode ser também igual ao
superavit primario mais os pagamentos de juros mas{BACEN, 2012), veja Equacéao 8.

Equacao 8 )
SuperéVHrimério = APRIMARIA%briga@6e5< APRIMARIAsaveres

E importante destacar que os conceitos de défidivida publica ndo se confundem:
enquanto o déficit representa o excesso de gashwe a arrecadacédo, a divida representa o
acumulado de déficits, ou seja, € uma espécie slevpado Estado. Assim, déficit € uma
variavel “fluxo” e a divida é uma variavel “estouéAssim, quando ha superavit publico,
tem-se que o Governo esta arrecadando mais dostpugastando; quando ha déficit publico,
a situacao é inversa: o Governo esta gastandodoajge esta arrecadando.

Segundo Rezende (2001), ha dois tipos de crit@aos se calcular o déficit publico.

A metodologia “acima da linha”, que demonstra asqipais fluxos de receita e despesa, e a
metodologia “abaixo da linha”, objeto do presersieido, que evidencia o déficit com base na
variacdo da divida publica pela o6tica do financiaime também chamada de NFSP. O

primeiro é calculado pela STN, o segundo, pelo BANC&nforme Figura 1.
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Receitas

) Acinda Linha ﬁTESOURONACIONAL
Despesas

Variacdo da
Divida Abaixo Hmha
Liquida

Figura 1 — Critérios para apuracao do déficit publco
Fonte: Carvalho Jr. e Feij6 (2015), p.125.

Corroborando este entendimento, Giambiagi e Alée®0&2 descrevem que as
estatisticas fiscais que detalham as variaveisedeitas e de despesas sdo chamadas de
“acima da linha”. Por outro lado, quando medem apendimensao do desequilibrio através
da variacdo do endividamento publico sem sabesqsmotivos das alteracbes das receitas
e das despesas, essas estatisticas sdo chaméaaaixie da linha”. O Brasil adota o critério
“abaixo da linha” (Equacao 9) para a medida da NR@R sao calculadas a partir das
alteracdes do valor do endividamento publico (DLSP)

Equacgéao 9
NFSPhbaixo da Linha= 4DLSP

Segundo Carvalho e Feij6 (2015), quando se tem snaefmrmacdes ou nao é possivel
identificar as variacdes de receitas e de despesasté mesmo é necessario calculo em
menor tempo, o método a ser adotado para mensueaulbado fiscal € a variagdo do estoque
da divida liquida.

A STN, orgao responsavel pela apuracao do resuttadesouro Nacional, publica as
estatisticas fiscais por meio do confronto de tased despesas (apurados pelo critério “acima
da linha”), que inclui a Previdéncia Social e o BAC A STN também publica as estatisticas
fiscais de Estados e Municipios, em conformidada eoLRF (BACEN, 2012). A apuracgéo

“acima da linha” € realizada com dados da contdike dos oOrgaos de Governo
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(ALBUQUERQUE, MEDEIROS e FEIJO, 2008), conforme Bg#io 10 (CARVALHO JR e
FEIJO, 2015, p. 127).

Equacéo 10
Resultado Primarigima da Linna= Receitas Nao Financeiras (-) Despesas Nao Firans

Cabe ao BACEN apurar mensalmente a DLSP nao-firanee os fluxos de
financiamento, pelo método de NFSP N&o-Financgiedp critério “abaixo da linha”. A
divulgacdo das informacdes permite conhecer de dodetalhada a evolucdo da situacdo
fiscal do pais e € separada por segmento do Sabdic® ndo-financeiro e também de forma
consolidada (BACEN, 2012). Vale frisar que a ap@ioatabaixo da linha” é realizada com
dados do setor financeiros (ALBUQUERQUE, MEDEIROSFEIJO, 2008), conforme
Equacao 11.

Equacéo 11
NFSPhbaixo da Linha= 4ADLSPhao-financeiro= AObriga(}()eﬁéo-financeiro(') AHaveresso-financeiro

Vale destacar que presente estudo leva em congdaeoaconceito de DLSP, que € o
saldo entre as dividas e os créditos do Setor ¢ilbl&o-Financeiro (exceto Petrobras e
Eletrobras) e do BACEN. Segundo Carvalho Jr. @R@ip15), a variacdo da divida liquida é
a diferenca entre as variacfes das obrigacOes leagleses, veja Equacao 12 (TCU, 2015).

Equacéo 12
ADivida Liquida =40brigacdes (-YHaveres

As obrigacBes e os haveres possuem dois tipos igc&a i) que esta ligada a
apropriacdo de juros (por competénciare rata) ao estoque de divida ja existente; e ii) que
nao esta associada a apropriacdo de juros (var@gadria), conforme Equacdes 13 e 14
(TCU, 2015).

_ Equacao 13 )
A0OBRIGACOES #JURO% + APRIMARIASL

Equacéo 14 )
AHAVERES =41JUROSay + APRIMARIASay

Segundo o TCU (2015), o resultado fiscal primaonoesponde a soma das variacdes
primérias ocorridas das obrigacfes e dos ativaandieiros (haveres), assim, o resultado
primério é calculado pelo método “abaixo da linli@ando for somado todas as variagdes

17



primérias ocorridas das obrigacdes e dos haversa@updem a DLSP (Equacaol5) (TCU,
2015).

) Equacao 15 )
RESULTADO PRIMARIO dPRIMARIASbrigagsest APRIMARIASiaveres

Neste sentido, Carvalho Jr. e Feij6 (2015) desanegee as variagbes primarias
superavitérias séo as variagdes primarias reduZebs® (aumento do saldo de um haver ou
reducdo do saldo de uma obrigacdo). Ja as variggiearias deficitarias sdo as variacdes
primarias que aumentam da DLSP (aumento do saldon@eobrigacdo ou reducao do saldo
de um haver).

Em relagdo ao impacto que provocam no resultadogpio, as transacoes realizadas
pelo Setor Publico podem ter duas classificacOesmptativas ou modificativas. As
transacdes permutativas sdo as operacdes compostasia variacdo primaria superavitaria
e uma variagao primaria deficitaria de mesmo vaonforme Equacédo 16 (CARVALHO JR.
E FEIJO, 2015).

Equacao 16 )
PERMUTATIVAim = APRIMARIAup+ APRIMARI Avet

O BACEN (2015) cita dois exemplos de transacOempiativas, a que se refere ao
pagamento de divida e a relativa a contratacagdeagdo de crédito. O primeiro exemplo,
pagamento de divida, € uma operagdo primaria pativait pois provoca variacdo primaria
superavitéria (reducdo do saldo de obrigagdo) en@esmo tempo uma variagdo primaria
deficitaria (reducéo do saldo de haver) de iguahtarcte. Do mesmo modo, a contratacéo de
operacao de crédito também é considerada uma @pepaignaria permutativa, pois provoca
uma variagdo primaria superavitaria (aumento ddosde haveres) e a sua contrapartida é
uma variacdo primaria deficitaria (aumento do sali® obrigacdo) de valor igual
(BACEN,2015).

Ja as operacOes primarias modificativas sdo dasdieim operacbes modificativas
superavitérias ou deficitarias. As operacdes nmatifias superavitarias sdo aquelas
operagBes em que o montante das variagfes prinsanpesavitarias supera o das variacdes
primarias deficitarias. Por outro lado, as operagdedificativas deficitarias sdo aquelas em
que o montante das variacbes primarias deficitdsiagera o das variacdes primarias
deficitarias (BACEN, 2015), conforme Equacfes 1Be
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Equacao 17 )
MODIF-SUPERyim = APRIMARIAsup> APRIMARI Avet

Equacao 18 )
MODIF-DEFICprim = APRIMARIAup < APRIMARI Avef

Segundo Carvalho Jr. e Feij6 (2015), diversos saxemplos de variagdes primarias
modificativas superavitarias, tais como: i) arrecg@nd de tributos; ii) recebimento de
aluguéis; iii) recebimento de dividendos de emmessatais; e iv) perdao de divida. Como
exemplos de variacbes primarias modificativas dafias, tem-se 0 pagamento de despesas
de pessoal e 0 pagamento de beneficios do progBoiea Familia”, que provocam reducéo

de haveres sem reduzir concomitantemente o saldaalgquer obrigagéo.

2.3 Os Registros dos Ativos e Passivos nas Estatisti¢ascais

Atualmente, sdo adotados pelo BACEN os seguint&sios no registro de divida ou
de haveres na composicdo da DLSP (TCU, 2015):

i. As obrigacdes sao registradas, em principio, mo alas instituicbes credoras ou

nos passivos das instituicdes devedoras;

ii.  Os haveres sao registrados, em principio, no pasks instituicbes devedoras
Ou nos ativos das instituicoes credoras;

iii.  As obrigacOes e haveres devem ser originados deagjes que tenham sido
intermediadas, sancionadas, transitadas ou enaslyidr instituicdes do sistema
financeiro.

Apesar de as estatisticas de financas publicasesaem vinculadas a critérios
contabeis legais (BACEN, 2012), a consolidagdo diados realizada pelo BACEN para
apurar o resultado primario é feita levando-se eamsideracdo o0s registros contabeis
realizados pelas fontes fornecedoras de dados ri@mmacdes seguem ou deveriam seguir
0s critérios vigentes para a sua correta contaigia.

Nesse sentido, no contexto de registro de dividaetaveres do setor publico na
composicao das estatisticas fiscais, € importaattadar o estagio atual do processo de
convergéncia da contabilidade publica brasileira @edroes internacionais, em especial com
relacdo & adocdo do regime contébil de competései,o qual diversos ativos e passivos
podem nado ser reconhecidos, prejudicando, constmnente a adequada evidenciagcdo da
situacao financeira e dos resultados do exerci&cientidade publica (CFC, 2008).
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Registre-se que a adocédo do regime de competémci&averno brasileiro foi
explicitada a partir da publicacdo dos PrincipiesCintabilidade sob a Perspectiva do Setor
Puablico, por meio da Resolucdo CFC n° 1.367, dee2sovembro de 2011, que descreve que
o “Principio da Competéncia € aquele que reconhecetrassacdes e 0s eventos na
ocorréncia dos respectivos fatos geradores, inddpetemente do seu pagamento ou
recebimento, aplicando-se integralmente ao SetddliBai’. Dessa forma, todos os atos e 0s
fatos que afetam o patrimonio publico devem setatnlizados necessariamente em seu fato
gerador (competéncia) devendo seus efeitos seemmiatlos nas Demonstracdes Contabeis
do exercicio financeiro com o qual se relacionam.

Assim, considerando que a DLSP é apurada pelo artofrentre as dividas e os
créditos do Setor Publico ndo financeiro (excettvobeas e Eletrobras) e do Banco Central
(BACEN, 2012), os débitos passam a ser apuradasgoiétrio de competéncia e o registro
dos encargos na formaro-rata, independentemente da ocorréncia de liberagbes ou
reembolsos no periodo. Ja os créditos, também desemmapurados pelo critério de
competéncia, uma vez que representam os ativasciras do Setor Publico junto ao setor
privado financeiro, ao Setor Publico financeiro,sator privado e ao resto do mundo. Desta
forma, as obrigagfes registradas como direito gaveimente constituido junto ao Governo
Federal enquadram-se nos critérios definidos nadoé&igia de apuracao fiscal (TCU, 2015).

Em que pese o BACEN (2012) considerar que as afirggasao registradas, em
principio, no ativo das instituices credoras os passivos das devedoras, o TCU (2015)
verificou diversas inconsisténcias que resultaranauséncia de registro de diversos valores
no célculo de resultado primario apurados pelo BNCtais como: i) auséncia de registro no
passivo da Unido de saldo de obrigacédo de divgmsmgamas governamentais; ii) registro
incorreto no passivo da Unido de saldo de obrigdgadiversos programas governamentais;
iii) registro incorreto de endividamento liquida) indo registro dos passivos da Unido
surgidos em raz&o dos adiantamentos concedidomgttiuicbes Financeiras no ambito de
diversos programas governamentais.

Por outro lado, ndo integram o rol de obrigacbesl®naveres com endividamento
publico os estoques decorrentes de operacOesasadizem a intermediacdo, sancao, transito
ou envolvimento de instituicdes financeiras. Como,jsas obrigacbes do tipo “salério a

pagar”, “fornecedor a pagar” e “restos a pagar” s&mw captadas pelo BACEN na apuracao da
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DLSP, exceto, quando em tais obrigacdes o credarwsgea instituicdo financeira (TCU,
2015; ALBUQUERQUE, MEDEIROS E FEIJO, 2008).

E importante ressaltar que como os saldos de g¢aita a rede bancaria também
devem ser incluidos no calculo do resultado fisdajuzindo do montante do estoque da
divida, o aumento desses saldos melhora o resuiisc e sua reducdo piora o resultado
(ALBUQUERQUE, MEDEIROS E FEIJO, 2008; CARVALHO JR.FEIJO, 2015).

Além disto, as fontes de dados usadas pelo BACENama&acdo do resultado
primério, em geral, sdo fornecidas pelos detentdeess dividas do Setor Publico. Estas
informagdes sdo oriundas da contabilidade do sestemanceiro, das informagdes gerenciais
dos sistemas de liquidacdo e custddia de titulddigms e do balanco de pagamentos. Os
registros contabeis dos credores do Setor Publit@anjunto com a metodologia adotada,
bem como a abrangéncia e tempestividade das inf@esa conferem aos indicadores de
DLSP e NFSP apurados pelo BACEN uma ampla aceitpgfigpartes dos usuérios das
informacg0es fiscais (BACEN, 2012).

Neste sentido, Carvalho Jr. e Feij6 (2015) desaonegee no momento em que O
Governo gasta mais do que arrecada € necessdiiaseiar para a cobertura deste déficit,
assim, € natural se financiar junto ao sistemanfie@o. Por isto, a contabilidade bancaria
encontra-se sob rigidos mecanismos de controleseussregistros contabeis permitem apurar
com alto grau de precisdo e confiabilidade a vadago endividamento publico,
representando assim o resultado fiscal do EstadsteNmesmo entendimento, Albuquerque,
Medeiros e Feijo (2008) afirmam que a apuracdoedaltado fiscal pelo método “abaixo da
linha” é realizada com dados do setor financeiro.

Nesse mesmo entendimento, Carvalho Jr. e Feijd5(2® 165/166) afirmam que os
saldos da divida sao apurados pelo critério de eténpia e sdo coletados nas diversas fontes
fornecedoras de dados, que as registram de acond® que determina a legislagéo vigente.
Por outro lado, os Manuais do FMI prescrevem qoéjetivo das estatisticas fiscais € gerar
informacfes para andlise e planejamento do entergamental, e ndo para 0 registro e
controle contabil das transa¢des econdémicas rdakzgBACEN, 2012).

Segundo Giambiagi e Além (2008), as NFSP, no Bradd apuradas pelo regime de
caixa, com excecao dos juros, que sdo apuradasgggine competéncia contabilssim, as
despesas publicas (exceto os juros) sdo considecatao déficit no momento em que séo

pagas, e ndo quando sao geradas. Os pesquisadtzedesn que ao apropriar 0os juros pelo
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conceito de competéncia, o BACEN torna a despesgarde mais regular ao longo do tempo
(GIAMBIAGI E ALEM, 2008). Da mesma forma, as reeaitsdo computadas no momento

em gue entram no caixa do Governo, e ndo no moneemigue ocorre o fato gerador.

3 METODOLOGIA

Com relacdo aos seus objetivos, este estudo atassé como exploratorio, pois
proporciona uma visao sobre um fato especifico (RRl& BEUREN, 2006). Assim, busca-se
analisar o impacto do reconhecimento da integrddéidios passivos na apuracao do resultado
primério abaixo da linha.

A abordagem do problema caracteriza-se como gtindifasob a forma de pesquisa
documental e bibliografica e com o uso de dadosriiess. Quanto aos procedimentos, sera
efetuada revisdo bibliografica e normativa acercatrdtamento contabil na apuragdo do
resultado fiscal primario, o levantamento dos teslals fiscais primarios divulgados pelo
BACEN nos exercicios financeiros de 2009 a 2014.

O TCU (2015) orientou que o BACEN refizesse os uak de superavit primario
apenas para o0s exercicios financeiros de 2013 4, 2@luve o levantamento dos déficits
primarios ndo apurados pelo BACEN nas estatisfisaais dos exercicios 2009 a 2014.
Entendo que deve ser mantida a uniformidade dastmes; o presente estudo efetuara os

calculos para todos estes exercicios financeitadas pelo TCU (2015).

3.1 Dados coletados
Primeiramente, foram coletados no sitio do BACEM valores dos resultados

primarios apurados pelo BACEN dos exercicios d®202014 (Tabela 1).

Tabela 1 — Resultados primarios apurados pelo BACEMo periodo de 2009 a 2014, critério abaixo da
linha.
Em R$ Milhdes

Apurado no Exercicio|  89.620,5 126.430,6  152.380,5114.930,4 94.757,4  (-32.536,0)
Fonte: Elaboracgéo propria com os dados do BACEN.

Os resultados primarios apurados pelo BACEN aptades na relagdo

RESULTADGyimarid PIB*(exprime uma raz&do entre o resultado primario doriblico e o

3 http://www.bcb.gov.br/?FATORESDLSRAcesso em 07.10.2015. Dados do arquivo “Evodlpa & luxos
acumulados no ano”.
4 Produto Interno Bruto (PIB) corrente, acumulado.
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PIB), bem como os valores monetarios do PIB podamolsservados no Apéndice, Tabela A2
e A3, respectivamente.

Na Tabela 2, sdo apresentados os saldos das \exipgharias indicados no Acérdao
do TCU (2015) por ndo terem sido objeto de inclusdo por parteBACEN quando da
apuracdo do resultado primario abaixo da linhaee2®09 e 2014 (TCU, 2015), totalizando
mais de 32,9 bilhdes de reais no periodo. Estezresina relacdo DEFICIT APURADO

TCUprimarid PIB podem ser observados no Apéndice, Tabela A4.

Tabela 2 — Valores nédo incluidos pelo BACEN no pearflo de 2009 a 2014 quando da apuragdo do
resultado primario abaixo da linha

Em R$ Milhdes
i 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Déficit Apurado
23,2 2.491,0 5.941,1 5.799,6 11.574,0 7.113,8

Fonte: Elaboragao propria com os dados do TCU.

A equipe de auditoria do TCU se posicionou no derdie que os passivos embasaram
o célculo dos valores dos déficits primarios déssrna Tabela 2 e detalhados na Tabela 3
deveriam ter sido registrados em contas de passivol das obrigacées da Unido constantes
na apuragdo da DLSP, pois estes valores atendersegasites requisitos: i) existéncia de
financiamento concedido a Unido; ii) montantes mbecidos pela Unido; e (iii) valores
estavam registrados nos ativos das instituicOemras (TCU, 2015).

Na Tabela 3 estdo descritas as variacfes primdogagassivos junto ao FGTS, ao
BNDES e ao Banco do Brasil (BB) que deixaram dees&lenciadas pelas estatisticas fiscais

apuradas pelo BACEN, conforme disposto no acérdabl (TCU, 2015).

Tabela 3 — Valores néo incluidos pelo BACEN no perilo de 2009 a 2014 quando da apuracao do
resultado primario abaixo da linha, por programa deGoverno

Em R$ Milhées

Itens do relatério TCU (2015) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Safra Agricola — BB (232) - - - (485,6) 2.9455 43  3.802,0
Subven. Diversas — BB (239) - - - 35,7 136,9 394,2 566,8
PSF - BNDES (246) 49,5 1.3255 3.040,8 2.280,0 4.895&.781,4 14.373,0
PMCMV’ - FGTS (254) (26,3) 1.1655 2,900,3 1.310,2 668,91.048,4  7.087,0
LC 110/2001 - FGTS (264) - - - 2.659,6  2,906,8 754 7.113,9

Total 23,2 24910 59411 57996 115740 7.113,82.942,7

Fonte: Elaboracgao propria com os dados do TCU.

5 <http://portal2.tcu.gov.br/portal/pls/portal/doc2G86756.PD& Acesso em 07.10.2015.
% Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI).
" Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV).
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Em seguida, foram relacionadas as metas de suppriémario definidas na LDO para
0s exercicios de 2009 a 2014 (Tabela 4). Estesremlem percentual na relacéo
RESULTADOyimarid P1B podem ser observados no Apéndice, Tabela A5.

Tabela 4 — Metas de superavit primario definidas ndDO para os exercicios de 2009 a 2014

Em R$ Milhdes
Metas de Superavit 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primario definidas na
LDO 115.129,4 149.796,9  139.569,7153.117,2  161.742,2  167.360,0

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados das LDO.

As metas dos exercicios 2009 e 2010 foram publicades respectivas LDO em
percentual do PIB. No entanto, visando visualipaias as metas em valores monetarios, foi
aplicado o percentual definido na lei sobre o PtBnaulado (Apéndice, Tabela A3) dos
respectivos exercicios para chegar aos valores\dtas descritos na Tabela 4.

Tendo como base os dados coletados, o proximo [eissefazer os calculos a partir
dos passivos nao captados pelo BACEN, utilizandm fanto, os saldos de déficit primarios
nao apurados pelo BACEN (TCU, 2015), compreendengleriodo de 2009 e 2014.

Na sequéncia do estudo, foi efetuada analise catijpmentre os resultados primarios
originalmente apurados pelo BACEN e os resultadiiglas apos o refazimento do calculo
conforme determinagéo do TCU (2015). Os dados péssantados em termos relativos ao
PIB e em termos monetarios. Para corrigir a infldo@ utilizado o IGP-DI, ano base 2014.

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Ao efetuar a andlise do resultado primario abaiadicha definido como meta na
LDO para o periodo de 2009 a 2014, verificou-se gpenas no ano de 2011 a meta
estabelecida foi atingida, conforme Tabela 5. Regse que mesmo com a apuracdo do
resultado primario ajustado ndo houve mudanca déricede meta atendida para meta nao

atendida, ou vice-versa.

Tabela 5 — Resultado primario apurado pelo BACEN, @justado e o LDO para o periodo de 2009 a 2014

Em R$ Milhdes
Exercicio 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Resultado apurado BACEN 89.620,5 126.430,6 152.380,5 114.930,4 94.757,4 (32.536,0)
Resultado ajustado 89.597,3 123.938,6 146.438,4 109.130,8 83.183,4 (39.649,8)
Meta LDO 115.129,4 149.796,9 139.559,7 153.117,2 161.742,2 167.360,0

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados do BACEN) €€C.DO.
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Ao incluir os saldos das variagdes primarias apm#apelo TCU (Tabela 2) no
resultado primario apurado pelo BACEN (Tabela ¥rifica-se que o resultado primario
abaixo da linha foi superestimado nos exercicio20d® a 2014 (Tabela 5), e que em 2014 a

variagao no registro desses valores chegou a @2éseconforme Grafico 1.

Gréfico 1 — Analise comparativa entre os resultadogrimarios originalmente apurados pelo BACEN e os
obtidos ap6s o refazimento do calculo (Resultadowgtado) no periodo de 2009 a 2014

Variagcao observada na apuracao do resultado primario

21,9%

12,2%

5,0%
2.0% 3,9%
-0,03%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados do BACERE.T

Diante do exposto, conclui-se que a inclusdo désresm descritos pelo TCU (2015)
afeta de maneira significativa o calculo do resldtarimario das estatisticas fiscais divulgado
pelo BACEN, e que a inclusdo de tais valores epahiecacdo dos resultados fiscais para o
periodo de 2009 a 2014 possibilitaria informac@ésgras aos usuarios da informacéo fiscal,
bem como o atendimento do principio da transpaaéne gestdo fiscal e do objetivo
declarado pelas estatisticas fiscais, que € o ideraiar os efeitos das operacdes realizadas
pelo Setor Publico na demanda agregada da economia.

Além disso, o Governo ao nao atingir as metas gerawuit primario pode provocar a
perda da confianca da capacidade do Governo denestirai suas finangas publicas, o que
pode provocar resultados desastrosos para a athagdis puablica e para a economia do pais,
assim, é importante o Governo transmitir ao meraaddibilidade sobre a gestdo da divida
publica e do resultado fiscal (CARVALHO JR. E FEJRD15).

25



5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar o impacteedonhecimento da integralidade
dos passivos na apuracao do resultado primarix@loai linha, a partir do levantamento dos
resultados fiscais apurados pelo BACEN e da and&c® dados divulgados pelo TCU,
comparando-os as metas definidas nas LDO paraossd@n2009 a 2014.

A revisao da literatura demonstrou a metodologimido da linha” evidencia o déficit
com base na variacdo da divida publica pela étcdirhnciamento, e que o BACEN € o
orgéo responsavel, ao final de cada exercicio,gmleacdo dos resultados fiscais para fins de
verificagdo do cumprimento da meta fixada no Anggdv/letas Fiscais da LDO.

Ao analisar o acordao TCU, verificou-se que divensassivos da Unido que atendem
0s requisitos definidos pelas estatisticas fiscasforam capturados pelas estatisticas fiscais
apuradas pelo BACEN. Ao efetuar a analise do radaolprimario abaixo da linha definido
como meta na LDO para o periodo de 2009 a 201#iceerse que apenas no ano de 2011 a
meta estabelecida foi atingida, e que mesmo copueagdo do resultado primério ajustado,
nao houve mudanca de cenario de meta atendidangdaendo atendida, ou vice-versa.

Pesquisadores apontam que nao atingir as metagperasit primario pode provocar a
perda da confianca da capacidade do Governo denatirar suas financas publicas. O mais
agravante é que, no caso do Governo brasileirepafrontar os dados apurados pelo TCU
com os calculos efetuados pelo BACEN, os dadosramstue a apuracdo do resultado
primario abaixo da linha foi superestimada nos agms de 2010 a 2014, sendo que a
variacao no registro de 2014 chegou a quase 22%.

Diante do exposto, verifica-se a necessidade degymssivos sejam reconhecidos a
partir dos critérios definidos para a sua inscrigae estatisticas fiscais, uma vez que estao
registrados no ativo da entidade credora e tém osigem em operacdes sancionadas,
intermediadas, envolvidas ou transitadas por uigéies do sistema financeiro brasileiro.

Para futuras pesquisas, recomenda-se que a meéise &eja feita nos demais entes
federados brasileiros, analisando a adequacédo dsllas efetuados e o impacto do
reconhecimento da integralidade dos passivos neaggm do resultado primario abaixo da

linha no que tange aos passivos eventualmenteegigirados pelos Estados e Municipios.
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7 APENDICE

Tabela Al; Apuracdo dos Resultados Nominal e Priméw de 2014.

R$ milhdes
Exercicio Dez/2009 Dez/201( Dez/20)1 Dez/20[12Dez/2013 Dez/2014
Divida Fiscal Liquida - saldo 1.362.71L 1.475.820 1.508.547 1.550.083 1.626.33§ 1.883.147%
Divida liquida - var. ac. ano 194.47p 113.109 32.7271 41.534 76.252 256.8172
NFSP 106.24p 93.673 107.963 108.917 157.550 343.914
Primério (- 64.769) (-101.696) (- 128.710) (- 104.951) (- 91.306 32.536
Juros nominais 171001 195.369 236.673 213.863 248.854 311.38(
Ajustes 88.23[L 19.431 (- 75.236) (- 67.376) (- 81.297) (- 87.105
Fonte: BACEN, com adaptacdes
NFSRominai= ADFL (-) AJUSTES
NFSRiominal= DFLatual (') DFLatuaI—l(') AJUSTESwa
NFSRominal 2014= DFL2014 (-) DFL2013(-) AJUSTESo014
NFSRiominal 2014= R$ 1.883.147 (-) R$ 1.626.335 (R$ -87.105)
NFSRiominal 2014= R$ 343.916
NFSR)rimério = NFSRIominal (') NFSHuros Nominais
NFSFf)riméri02014= NFSFNominaIZOM(') NFSHuros Nominais2014
NFSRyimario2014= R$ 343.916 (-) R$ 311.380
NFSRyimario2014= R$ 32.536
Tabela A2: Resultados priméario (valores BACEN) no priodo de 2009 a 2014 (% do PIB).
Exercicio 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Resultado Primario 1,95% 2,62% 2,94% 2,23% 1,77% 0,59%)
Fonte: Elaboracgéo propria com os dados do BACEN.
Tabela A3: PIB corrente acumulado no periodo de 2@a 2014 (R$ milhdes).
Exercicio 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PIB acumulado 4.4605.175 4.832.157 5.179.276 5.161.248 5.352.525 5.521.256

Fonte: Elaboracgéo propria com os dados do BACEN.

Tabela A4: Déficit Primario ndo apurado pelo BACEN(valores TCU) no periodo de 2009 a 2014 (% PIB).

Exercicio 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Déficit Apurado 0,001%  0,052%  0,115% 0,122% 0,161% 0,105%

Fonte: Elaboracgao propria com os dados do TCU.
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Tabela A5: Metas de superavit primario da LDO dos gercicios de 2009 a 2014 (% PIB).

Exercicio 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Superé\/it Primario 2,50% 3,10% 2,69% 2,97% 3,02% 3,03%
Fonte: Elaboracéo prépria com os dados das LDO €BW




