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RESUMO EXECUTIVO
1. Trés réguas. DPF de R$ 9,38 trilhdes (Tesouro), divida bruta de 82,9% e divida liquida de 70,0% do PIB
(Banco Central): medidas diferentes, que ndo se comparam diretamente.

2. Divida subindo. A divida bruta subiu 4,3 pontos do PIB em 2026 até setembro; os juros explicam 7,2
pontos dessa alta.

3. Juros sao o motor. Em 12 meses, juros de 8,99% do PIB contra déficit priméario de 0,52%; o primario que
estabilizaria a divida seria de cerca de 4,6% do PIB.

4. Félego real. 96,3% da DPF em reais, prazo médio de 4,1 anos, reserva de liquidez de 7,7 meses e setor
publico credor externo liquido.

5. Credores domésticos. Bancos, previdéncia (22,41%), fundos, seguradoras e pessoas fisicas detém
cerca de 90% da divida interna.

6. Recorte, ndo mentira. Os discursos extremos usam nimeros verdadeiros, mas escolhem s6 a metade

que convém.
R$ 9,38 tri 82,9% 8,99% 7,7 meses
Divida Publica Federal divida bruta / PIB (set/2026) do PIB em juros em 12 meses de vencimentos no caixa do
(set/2026) Tesouro
EMENTA
i) Conceitos e réguas da divida publica: DPF (Tesouro), DBGG nos conceitos BC e FMI e DLSP (Banco
Central).

ii) Regime juridico: CF/88, arts. 48, XIV, 52, 62, § 1°, II, 163, 164, 164-A e 167, Ill; LRF; Leis n° 10.179/2001,
11.803/2008 e 14.185/2021; LC n° 200/2023 e 212/2025.

iii) Retrato de setembro de 2026: estoque, indexadores, prazo, vencimentos, custo, reserva de liquidez e faixas
do PAF.

iv) Dinamica: primario, juros, crescimento e a aritmética da estabilizacéo.
v) Detentores, com decomposicao da previdéncia a partir de dados da Previc.
vi) Confronto entre discursos extremos e dados oficiais; riscos reais e pontos de vigilancia.
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I. APRESENTACAO: POR QUE UM DOCUMENTO DE REFERENCIA

A divida publica brasileira tem dois tipos de vel6rio e nenhum enterro. No primeiro, o profeta
do abismo anuncia, hé trinta anos, a quebra para a semana que vem; o defunto, teimoso, continua
pagando em dia. No segundo, o tesoureiro do paraiso jura que divida em moeda prépria nao
importa, que basta vontade politica e um bom discurso; a conta de juros, também teimosa, chega
todo més. Os dois oradores tém algo em comum: escolhem do relatério oficial apenas a pagina que
Ihes convém e rasgam as demais.

Este documento faz o caminho inverso. Reune, em linguagem acessivel mas tecnicamente
precisa, o que é a divida publica, como ela é regulada pelo direito brasileiro, quanto ela mede,
quem a financia, para que serve, por que cresce e quais Sao 0s riscos reais — tudo a partir de
fontes oficiais (Tesouro Nacional, Banco Central do Brasil, Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar — Previc e legislagcdo federal), com dados bons e ruins apresentados
COM 0 Mesmo peso.

O texto serve como documento de referéncia do informativo Velério Adiado: quando uma
edicdo semanal mencionar “divida bruta”, “divida liquida”, “DPF”, “regra de ouro” ou “detentores”, é
aqui que o leitor encontra o conceito completo. Os numeros referem-se, salvo indicacdo em
contrario, a setembro de 2026, Ultimos dados oficiais disponiveis em 8 de novembro de 2026.
Valores calculados pelo autor estdo sempre identificados como tais, e a Nota Metodoldgica (Secdo

XIl) explica cada calculo.

Adverténcia de leitura: este € um estudo informativo, técnico-juridico-econdémico, sem finalidade de
recomendacgéo de investimento. A ironia do texto dirige-se a narrativas e ndo a pessoas, partidos ou
governos. Como dizia Nelson Rodrigues, “toda unanimidade é burra” — e o leitor estd convidado a
desconfiar também deste documento, conferindo cada numero nas fontes indicadas.

Il. O QUE E DIVIDA PUBLICA: CONCEITOS E AS TRES REGUAS

1. Divida como instrumento, ndo como pecado

Divida publica € o conjunto de obrigacdes financeiras assumidas pelo Estado para cobrir a
diferenga entre o que arrecada e o que gasta, para pagar dividas que vencem e para executar
politicas autorizadas em lei. Juridicamente, é obrigacdo de pagar com valor, prazo e regra de
remuneracédo definidos; economicamente, é a ponte entre o presente e o futuro: o Estado antecipa
recursos hoje e os devolve, com juros, amanha.

Divida nao é virtude nem pecado. Familias se endividam para comprar casa; empresas, para
investir; Estados, para atravessar recessfes, guerras, pandemias e para financiar infraestrutura. O
problema ndo esta na existéncia da divida, mas em trés variaveis: quanto ela custa, em que prazo
vence e se a trajetoria é compativel com a capacidade de pagamento do devedor. E o 6bvio ululante,
mas o 6bvio, no debate publico, costuma ser a primeira vitima.
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2. A Divida Publica Federal (DPF): a régua do Tesouro

A Divida Publica Federal (DPF) é a divida contraida pelo Tesouro Nacional em nome da
Unido. E a régua usada pelo gestor da divida e divulgada mensalmente no Relatério Mensal da
Divida Publica Federal (RMD). Divide-se em duas partes:

a) Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi): titulos emitidos pelo Tesouro e
vendidos no mercado brasileiro, em reais, por leildes (ofertas publicas) e pelo programa
Tesouro Direto. Em setembro de 2026, somava R$ 9.037,54 bilhdes, 96,32% da DPF;

b) Divida Publica Federal externa (DPFe): titulos emitidos no mercado internacional (em délar
e outras moedas) e contratos com organismos multilaterais e bancos estrangeiros. Somava
R$ 345,41 bilhdes (US$ 66,67 bilhdes), 3,68% da DPF.

Somadas, as duas partes alcancaram R$ 9.382,95 bilh6es em setembro de 2026, alta de
0,97% em relagéo a agosto.

3. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG): a régua do Banco Central

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), apurada pelo Banco Central, € mais ampla que
a DPF em um sentido e mais estreita em outro. Ela:

 soma as dividas do Governo Federal (incluido o INSS), dos governos estaduais e dos
governos municipais, internas e externas;

* inclui as operacdes compromissadas do Banco Central — operagbes em que o Banco
Central vende titulos do Tesouro de sua carteira com compromisso de recompra, para retirar
dinheiro de circulagdo e controlar a taxa de juros de curto prazo;

» exclui os titulos do Tesouro que estdo parados na carteira do Banco Central e ndo foram
usados em compromissadas (os “titulos livres”), por considerar que sdo uma relacdo interna
do setor publico.

Em setembro de 2026, a DBGG atingiu 82,9% do PIB (R$ 11,1 trilhdes). Existe ainda o
conceito do Fundo Monetario Internacional (FMI), que inclui todos os titulos na carteira do Banco
Central e chega a 95,2% do PIB. A diferenca entre as duas versdes ndo é manipulacdo: é
metodologia, documentada pelo préprio Banco Central desde 2008. Quem compara o Brasil a outros
paises deve saber qual das duas esta usando — e o profeta do abismo, curiosamente, sempre sabe
gual é a maior.

4. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP): o que sobra depois de descontar o que o
Estado tem

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) parte das dividas e subtrai os ativos
financeiros do setor publico: as reservas internacionais, as disponibilidades do governo no Banco
Central (a Conta Unica do Tesouro), os recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT)
aplicados na rede bancéria, os créditos junto ao BNDES e as aplicacdes em fundos e programas.
Abrange também o Banco Central e as empresas estatais (exceto Petrobras e Eletrobras). Em
setembro de 2026, a DLSP chegou a 70,0% do PIB (R$ 9,4 trilhGes).

A Figura 1 mostra como se chega da divida bruta a divida liquida. O dado que o profeta do
abismo esconde esta na coluna do Banco Central: o setor publico brasileiro é credor liquido em
moeda estrangeira — a divida externa liquida € negativa em 3,3% do PIB, porque as reservas
internacionais superam a divida externa. O dado que o tesoureiro do paraiso esconde esta na
propria barra final: mesmo descontados todos os ativos, a divida liquida subiu de 61,3% do PIB em
dezembro de 2024 para 70,0% em setembro de 2026.
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Figura 1 — Da divida bruta a divida liquida: os ativos que o setor publico desconta (setembro de 2026, % do PIB).

5. As trés réguas lado a lado

Tabela 1 — As trés réguas da divida publica: o que cada uma mede (setembro de 2026).
Medida Quem apura O que inclui ‘ Valor

Tesouro Nacional  Titulos e contratos da Unido, internos -
DPF R$ 9.382,95 bilhdes
(RMD) e externos
Unido, INSS, estados e municipios;
Banco Central inclui compromissadas; exclui titulos 82,9% do PIB (R$ 11,1 trilhdes)
livres na carteira do BC

DBGG (conceito
BC)

Igual a anterior, mas inclui todos os
Banco Central titulos na carteira do BC e ndo as 95,2% do PIB
compromissadas

DBGG (conceito
FMI)

Dividas menos ativos financeiros do _
DLSP Banco Central Lo . . . 70,0% do PIB (R$ 9,4 trilhGes)
setor publico, inclusive BC e estatais

Em sintese: as trés réguas medem coisas diferentes e ndo se comparam diretamente. A DPF mostra a
divida da Unido em titulos e suas condi¢cbes; a DBGG é a medida usada para comparac¢éao internacional;
a DLSP mostra o endividamento depois de descontados os ativos. Quem usa uma régua para desmentir
a outra esta, no fundo, medindo a prépria conveniéncia.

lll. O REGIME JURIDICO DA DiVIDA PUBLICA

1. A Constituicdao: quem autoriza, quem limita, quem controla

A Constituicdo da Republica de 1988 distribui as competéncias sobre a divida publica entre o
Congresso Nacional, o Senado Federal, o Poder Executivo e o Banco Central:

a) Congresso Nacional: dispfe, com sancdo presidencial, sobre o “montante da divida
mobiliaria federal” (art. 48, XIV) e aprova as leis orcamentarias, nas quais a despesa com a
divida é autorizada;
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b)

d)

Senado Federal: autoriza operagfes externas de natureza financeira (art. 52, V) e fixa, por
proposta do Presidente da Republica, limites globais para a divida consolidada da Uni&o, dos
estados, do Distrito Federal e dos municipios (art. 52, V1), além de limites para operagdes de
crédito e para a divida mobiliaria de estados e municipios (art. 52, VIl a IX). Os limites para
estados e municipios estdo nas Resolu¢des do Senado n° 40/2001 e n° 43/2001; para a
divida consolidada da Uni&o, nao ha, até a data deste documento, resolucao do Senado
fixando o limite, embora a Lei de Responsabilidade Fiscal tenha previsto a proposta (art.
30);

Lei complementar de financas publicas: a Constituicdo exige lei complementar sobre
divida publica e, desde a Emenda Constitucional n°® 109/2021, também sobre a
sustentabilidade da divida — indicadores, trajetéria de convergéncia e medidas de ajuste
(art. 163, Il e VIII). O art. 164-A, incluido pela mesma emenda, determina que Uni&o, estados,
Distrito Federal e municipios conduzam suas politicas fiscais “de forma a manter a divida
publica em niveis sustentaveis”;

Banco Central: é vedado ao Banco Central conceder empréstimos ao Tesouro (art. 164, 8
1°), mas ele pode comprar e vender titulos do Tesouro para regular a oferta de moeda ou a
taxa de juros (art. 164, § 2°). E por isso que existem titulos na carteira do Banco Central e
operagbes compromissadas — e é por isso que 0 Banco Central nao pode simplesmente
imprimir dinheiro para pagar a divida, como sonha o tesoureiro do paraiso;

Regra de ouro: é vedada a realizagdo de operagfes de crédito que excedam o montante
das despesas de capital (investimentos, inversfes financeiras e amortizagdo da divida),
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade
precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta (art. 167, 1ll). Em outras
palavras: em regra, hao se toma emprestado para pagar despesa corrente (salarios,
custeio, beneficios). A excecao existe e vem sendo usada em varios exercicios desde 2019,
com aprovagdo do Congresso.

“Art. 167. Sao vedados: [...] lll — a realizacao de operacdes de créditos que excedam o montante das

despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta;”

BRASIL. Constitui¢cdo (1988), art. 167, IlI.

2. A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101/2000)

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) da o vocabuléario e as travas operacionais:

Conceitos (art. 29): define divida publica consolidada, divida publica mobiliaria, operacéo
de crédito, concessao de garantia e refinanciamento da divida mobiliaria (emissédo de
titulos para pagar o principal de titulos que vencem, com atualizagdo monetaria);

Limites e reconducdo (arts. 30 e 31): prevé limites globais para a divida consolidada e
mobiliaria e as medidas obrigatérias quando o ente os ultrapassa;

Controle das operacdes de crédito (art. 32): o Ministério da Fazenda verifica o
cumprimento dos limites e condi¢fes;

Banco Central sem titulos préprios (art. 34): desde maio de 2002, o Banco Central ndo
emite titulos da divida publica. A politica monetaria passou a ser feita com titulos do Tesouro;

Vedacao de socorro entre entes (art. 35): um ente da Federag&do nao pode financiar outro,
inclusive refinanciando dividas, salvo excec¢fes estritas;
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* Vedacao de financiamento por banco controlado (art. 36): € proibida operacao de crédito
entre instituicdo financeira estatal e o ente que a controla — a regra que alimentou o debate
sobre as “pedaladas fiscais”.

3. Os titulos e sua emissao (Lei n° 10.179/2001)

A Lei n° 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, disciplina os titulos da divida publica de
responsabilidade do Tesouro Nacional: autoriza a emisséo para financiar déficits orgamentérios,
para atender operagdes previstas em lei e para outras finalidades legais, e define os titulos que
podem ser emitidos e suas formas de colocacédo (oferta publica, colocacdo direta em favor de
interessado e emissdo para operacfes autorizadas). Na pratica atual, o Tesouro concentra a
emissdo em poucos titulos:

Tabela 2 — Os principais titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna.

Titulo Remuneracédo Para que serve ao Tesouro Quem costuma comprar
LFT (Tesouro N Captagdo com baixa volatilidade = Bancos, fundos de
. Taxa Selic diaria . . .

Selic) de preco investimento, Tesouro Direto
LTN (Tesouro . - N&o residentes, fundos,

. Taxa fixa, sem cupom Previsibilidade do custo
Prefixado) bancos
NTN-F
(Prefixado ) - . ~ .
com iuros Taxa fixa, cupom semestral Alongamento da divida prefixada  N&o residentes, fundos

ju

semestrais)

NTN-B A
L. Previdéncia, seguradoras,
(Tesouro IPCA + taxa real Alongamento do prazo da divida .
Tesouro Direto

IPCA+)

IGP-M + taxa real (estoque Titulo legado, sem novas A
NTN-C . L Previdéncia

antigo) emissdes relevantes

4. A relacao entre Tesouro e Banco Central (Lei n° 11.803/2008 e Lei n° 14.185/2021)

A Lei n° 11.803/2008 disciplina a relagéo financeira entre o Tesouro e o Banco Central,
inclusive a transferéncia de titulos ao Banco Central para a politica monetaria e o tratamento dos
resultados com reservas cambiais. A Lei n°® 14.185/2021 autorizou 0 Banco Central a receber
depésitos voluntarios remunerados das instituicdes financeiras, um instrumento alternativo as
compromissadas para retirar liquidez da economia (R$ 259,2 bilhdes, 1,9% do PIB, em setembro de
2026). Esses instrumentos explicam por que a politica monetaria mexe na divida bruta: quando o
Banco Central enxuga dinheiro com compromissadas, a DBGG sobe, ainda que o governo nao
tenha gasto um centavo a mais.

5. O Regime Fiscal Sustentavel (Lei Complementar n° 200/2023)

A Lei Complementar n° 200/2023 instituiu 0 Regime Fiscal Sustentavel, que substituiu o
antigo teto de gastos. Combina limites para o crescimento da despesa primaria com metas de
resultado primério fixadas na Lei de Diretrizes Orcamentarias, com o propésito declarado de
estabilizar a relacdo entre a divida e o PIB. A eficicia do regime ndo se mede pelo discurso de quem
o defende nem de quem o ataca, mas por uma pergunta simples, que os dados das Sec¢des V e VI
respondem: a divida esta estabilizando?
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6. Estados e municipios: renegociacdes e o Propag

A divida dos estados e municipios com a Unido foi renegociada diversas vezes (Lei n°
9.496/1997, Medida Proviséria n° 2.185-35/2001, Leis Complementares n® 159/2017 e n°® 178/2021)
e, mais recentemente, pela Lei Complementar n°® 212/2025, que instituiu o Programa de Pleno
Pagamento de Dividas dos Estados (Propag). Nas estatisticas do Banco Central, a migragéo para o
novo programa aparece como mudanca de rubrica: os créditos da Unido pela renegociacdo da Lei n°
9.496 cairam de R$ 543,1 bilh6es em dezembro de 2025 para R$ 97,7 bilhdes em setembro de
2026, enquanto “outros débitos” dos estados subiram de R$ 339,9 bilhdes para R$ 822,6 bilhdes. A
divida ndo sumiu: mudou de gaveta.

7. O que o direito nao permite: calote por decreto e confisco

O titulo publico é obrigacdo da Unido com data de vencimento e regra de remuneragao
definidas no ato de emissdo. Nao ha instrumento juridico ordinario que autorize o Tesouro a alterar
unilateralmente essas condic¢des, e a Constituicdo veda a edi¢cdo de medida proviséria que vise a
“detenc¢é&o ou sequestro de bens, de poupanca popular ou qualquer outro ativo financeiro” (art. 62, §
10, Il, incluido pela EC n° 32/2001). O tema € desenvolvido no parecer “Confisco nunca mais”,
publicado na mesma se¢do de Documentos do Veldrio Adiado. O risco real da divida ndo é o
confisco nem o calote por decreto; é o custo — e 0 custo, ao contrario do confisco, nao faz barulho:
vai sendo cobrado em siléncio, més a més, na forma de juros e, no limite, de inflag&o.

Em sintese: a divida publica brasileira esta cercada por regras constitucionais e legais de autorizagéo,
limite e controle. O Banco Central ndo pode financiar o Tesouro; o Tesouro, em regra, ndo pode tomar
emprestado para pagar despesa corrente; e nenhum ente pode confiscar ativos financeiros por medida
provisoria. O direito ndo garante que a divida seja pequena; garante que ela seja paga segundo regras
conhecidas.

IV. RETRATO DE SETEMBRO DE 2026: OS NUMEROS DA DiVIDA FEDERAL

1. Estoque, composicao e o Plano Anual de Financiamento

Todo ano o Tesouro publica o Plano Anual de Financiamento (PAF), com faixas-objetivo
para o tamanho e a composi¢ao da divida ao fim do exercicio. Comparar o dado mensal com essas
faixas é a forma mais honesta de avaliar a gestao: o Tesouro é medido pela régua que ele préprio
anunciou.

Tabela 3 — DPF em agosto e setembro de 2026 e as faixas do PAF 2026.

Indicador Agol2026 ‘ Set/2026 Faixa do PAF 2026 ‘ Situacao
9.700 a 10.300 (fim do

Estoque (R$ bilhdes) 9.292,73 9.382,95 ano) ( abaixo da faixa
Taxa flutuante (Selic), % 52,74 51,60 49 a 53 dentro
Prefixado, % 20,31 21,14 20a24 dentro

indice de precos, % 23,22 23,59 21a25 dentro
Cambio, % 3,75 3,68 3a7 dentro

Prazo médio (anos) 4,10 4,10 3,8a4,2 dentro
Vincendo em 12 meses, % 16,39 19,95 18 a 22 dentro
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Indicador Agol2026 ‘ Setl2026 Faixa do PAF 2026 ‘ Situacao
Custo médio em 12 meses, %
1259 12,63 - -
a.a.
Reserva de liquidez (R$ 1.272,56 (7,71
I 1.208,12 - —
bilhdes) meses)

2. Indexadores: a quem a divida esta atrelada

O indexador é o parametro que corrige o valor do titulo. Ele define como a divida reage a
choques: titulos atrelados a Selic encarecem imediatamente quando os juros sobem; prefixados
travam o custo no momento da emissao; titulos de inflacdo protegem o investidor contra a alta de
precos e alongam o prazo; a divida cambial sobe quando o real se desvaloriza.

Em setembro de 2026, 51,6% da DPF estava atrelada a Selic. Em dezembro de 2021, eram
cerca de 37% (célculo do autor a partir dos dados abertos do Tesouro). E o dado ruim mais
importante deste documento: quanto maior essa fatia, mais cada ponto de juro decidido pelo Comité
de Politica Monetéria (Copom) pesa diretamente na conta. A fatia ainda esta dentro da faixa do PAF
(49% a 53%), mas perto do teto.

Selic (LFT) indices de pregos (NTN-B, NTN-C) Prefixados (LTN, NTN-F) Cambio (divida externa)
100

21,9 22,0 it

80 . 7 26,9 264

236
60 - 26,8 2

296
201 Sl

% do estoque da DPF

40

e 482 51,6
20 36,8 38,2 39,6

i i i i i
dez/21= dez/22= dez/23~ dez/24= dez/25= set/26

Figura 2 — Composigéo da Divida Publica Federal por indexador, dez/2021 a set/2026 (% do estoque).

O dado bom esta na outra ponta do grafico: a parcela cambial é de apenas 3,68%. O Brasil
dos anos 1980, cuja divida era majoritariamente externa e em dolar, quebrava quando o ddlar subia;
o Brasil de 2026 deve quase tudo em reais. Quem ainda fala em “crise da divida externa” esta lendo
jornal de 1987 — o ano da moratoria.

3. Prazo, vencimentos e o colchao de liquidez

O prazo médio da DPF é de 4,1 anos, no teto da faixa do PAF. A parcela que vence em 12
meses € de 19,95% — algo como R$ 1,87 trilhdo a pagar ou renovar no proximo ano (célculo do
autor sobre o estoque de setembro). Para atravessar periodos de mercado nervoso sem ser
obrigado a vender titulos a qualquer preco, o Tesouro mantém uma reserva de liquidez de R$
1.272,56 bilhdes, suficiente para 7,71 meses de vencimentos da divida interna.

O profeta do abismo diz que o governo “ndo tera como rolar a divida”. O dado mostra que,
mesmo sem vender um Unico titulo novo, o Tesouro pagaria mais de sete meses de vencimentos
com o que tem em caixa. O tesoureiro do paraiso, por sua vez, deveria notar que esse caixa ndo é
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sobra: é dinheiro guardado para pagar divida, e ndo pode ser gasto em outra coisa sem que 0
colchéo vire travesseiro de pena.

4. O custo

O custo médio da DPF em 12 meses era de 12,63% ao ano em setembro de 2026. Na
régua do Banco Central, a taxa de juros implicita na DBGG — o quanto a divida bruta “rendeu” de
juros em 12 meses sobre o estoque — foi de 13,0%. Com a inflagdo em 12 meses a 4,58% (IPCA,
setembro de 2026), o custo real da divida é elevado para padrdes internacionais. E aqui, € n&o no
confisco imaginario, que mora o risco.

5. A divida bruta por dentro
Tabela 4 — Composi¢cédo da DBGG (conceito Banco Central), setembro de 2026.

Componente R$ bilhdes % do PIB
Divida mobiliaria em mercado (titulos do Tesouro) 8.121,2 60,6
Operacdes compromissadas do Banco Central 1.341,7 10,0
Divida bancaria (Unido, estados e municipios) 320,9 2,4
:;\;i’:abtie)xterna (inclui titulos em reais com nao residentes: R$ 1.330,0 9.9

Total da DBGG 11.113,8 82,9

Dois detalhes técnicos evitam confusdes frequentes. Primeiro, o0 Banco Central classifica
como “divida externa” os titulos em reais comprados por nao residentes (R$ 839,5 bilhes), porque
o critério é a residéncia do credor, e ndo a moeda; na DPF do Tesouro, esses mesmos titulos estdo
na divida interna. Segundo, as opera¢cdes compromissadas (10,0% do PIB) séo instrumento de
politica monetéria: entram na divida bruta, mas tém como contrapartida a retirada de dinheiro de
circulagéao.

A tabela acima foi elaborada pelo autor a partir da Tabela 17 da nota de estatisticas fiscais do
Banco Central de 29 de outubro de 2026; a linha de divida bancaria soma as dividas bancarias do
Governo Federal, dos estados e dos municipios.
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V. COMO A DiVIDA CHEGOU AQUI: VINTE ANOS EM DOIS GRAFICOS

1. A trajetéria da divida bruta e da divida liquida

=== Dijvida liquida do setor publico (DLSP)
=o==_Divida bruta do governo geral (DBGG, conceito BC)

86,9

80 -

70 -

60 -

% do PIB

50
40
30 o

20 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Figura 3 — Divida liquida do setor publico (2002—2026) e divida bruta do governo geral (2006—2026), % do PIB.

A Figura 3 permite separar a histéria em quatro capitulos, sem adjetivos partidarios:

a) 2002-2013 - a descida: com superavits primarios de 1,7% a 3,7% do PIB ao ano,
crescimento econdmico e acumulo de reservas internacionais, a DLSP caiu de 59,9% para
30,5% do PIB. A DBGG oscilou entre 51% e 59%;

b) 2014-2019 - a virada: a partir de 2014, o setor publico passou a registrar déficits primarios;
a recessao de 2015-2016 encolheu o PIB e a DBGG saltou de 51,5% (2013) para 75,3%
(2018);

c) 2020 - a pandemia: 0s gastos emergenciais levaram o déficit primario a 9,24% do PIB e a
DBGG ao pico de 86,9%;

d) 2021-2026 - o alivio e a nova subida: a inflagdo elevada de 2021-2022 inflou o PIB
nominal e reduziu as razdes (DBGG de 71,7% em 2022). Desde entdo, com juros altos e
primario proximo de zero, a divida voltou a subir: 82,9% do PIB em setembro de 2026, 4,3
pontos acima de dezembro de 2025.

H& um dado que nenhum dos dois extremos gosta de mencionar: a melhor fase da série
(2002-2013) atravessou governos de orientacdes diferentes, e a pior também. A divida nédo
vota; responde a primario, juros, crescimento e cambio.
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2. Primério, juros e resultado nominal

2.5 4
0.0
=2:50%

-5.0 4

% do PIB (12 meses)

o,

-10.0 4

-12.5 4
Superavit primario Déficit primario Juros nominais —e— Resultado nominal

Figura 4 — Resultado primario, juros nominais e resultado nominal do setor publico consolidado, 2002—2026 (% do PIB,
12 meses).

A Figura 4 é a mais incbmoda para os dois extremos. Ela mostra que, em todos o0s anos da
série, 0s juros nominais foram despesa relevante — de 4% a 9% do PIB — e que o resultado nominal
s6 ficou proximo do equilibrio quando o primério foi fortemente superavitario. Nos 12 meses até
setembro de 2026:

Tabela 5 — Necessidades de financiamento do setor publico consolidado, 12 meses até setembro de 2026.

Componente RS$ bilhdes % do PIB
Resultado primario (déficit) 70,1 0,52
Juros nominais apropriados 1.205,0 8,99
Resultado nominal (déficit) 1.275,1 9,51

Os juros respondem por 94,5% do déficit nominal (calculo do autor: 1.205,0 + 1.275,1). O
tesoureiro do paraiso |1é esse nimero e conclui que o problema “sédo s6 os juros”; o profeta do
abismo Ié 0o mesmo namero e conclui que o problema “é sé a gastanca”. Os dois esquecem que juros
e primario se alimentam: o primario fraco aumenta o estoque sobre o qual os juros incidem, e os
juros altos tornam o estoque mais caro de carregar. Nao ha vildo unico — ha uma soma.

Dentro do primario ha outra revelacdo. Nos 12 meses até setembro de 2026, o Governo
Federal sem o INSS registrou superavit de 2,11% do PIB, enquanto o INSS registrou déficit de
2,49% do PIB; governos regionais e estatais ficaram préximos do equilibrio. Cada lado do debate
cita metade desse paragrafo.
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VI. A ARITMETICA DA BOLA DE NEVE

1. A equacao que nenhum palanque recita

A variacdo da divida em propor¢éo do PIB depende, essencialmente, de trés fatores: o juro
pago sobre o estoque, o crescimento do PIB nominal (que dilui o estoque) e o resultado primario
(que reduz ou aumenta o estoque). De forma simplificada:

Ad=[(i-g)+(1+9g)]xd-s,emqued é adividaem % do PIB, i é a taxa de juros nominal implicita na
divida, g é o crescimento do PIB nominal e s é o superavit primario em % do PIB. Se i for maior que g, a
divida cresce sozinha, a ndo ser que o primario compense.

Com os dados de setembro de 2026 — juros implicitos na DBGG de 13,0%, crescimento do
PIB nominal em 12 meses de 7,0% (calculado pelo autor a partir do PIB acumulado em 12 meses do
Banco Central) e DBGG de 82,9% do PIB —, o superavit primario necessario apenas para
estabilizar a divida seria de aproximadamente 4,6% do PIB. O resultado efetivo foi um déficit de
0,52% do PIB. A distancia entre os dois nimeros, cerca de 5 pontos do PIB, € a medida mais direta
do desafio fiscal brasileiro.

Cuidado com a conta: trata-se de exercicio aritmético simplificado do autor, para ilustrar a ordem de
grandeza. A taxa implicita do Banco Central inclui as compromissadas e reflete o custo passado da
divida; a DBGG abrange estados e municipios; juros e crescimento mudam ao longo do tempo. Projecbes
oficiais devem ser consultadas no Relatério de Projecdes da Divida Publica, do Tesouro Nacional.

2. O que fez a divida subir em 2026

O Banco Central decompde a variagdo da DBGG em fatores condicionantes. De dezembro
de 2025 a setembro de 2026, a divida bruta subiu 4,3 pontos do PIB:

90 1

8571) -0,2 +0,1 82,9

80 78,6

% do PIB

70
65 -

60 - T T T T T T T
DBGG Juros nominais Emissoes Crescimento do Cambio Demais fatores DBGG
dez/2025 apropriados liquidas PIB nominal (residuo) set/2026

Figura 5 — Fatores que explicam a alta da DBGG em 2026, de dezembro de 2025 a setembro de 2026 (pontos
percentuais do PIB).

Os juros nominais apropriados (+7,2 p.p.) explicam sozinhos mais do que toda a alta; as
emissodes liquidas (+1,1 p.p.) somaram pouco; o crescimento do PIB nominal (3,9 p.p.) foi o
grande aliado; o cambio ajudou marginalmente (-0,2 p.p.). Na divida liquida, o padrdo se repete: alta
de 4,7 p.p. no ano, com juros respondendo por 6,6 p.p.
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Em sintese: com juros reais elevados e primario préximo de zero, a divida cresce por inércia. O
crescimento econdmico atenua, mas ndo compensa. A saida aritmética combina trés movimentos —
primario maior, juros menores e crescimento —, e a politica dos extremos costuma escolher apenas um
deles, sempre o0 que nado custa nada ao proprio discurso.

VIl. QUEM EMPRESTA AO GOVERNO: OS DETENTORES DA DiVIDA

1. O quadro geral

O Tesouro divulga mensalmente quem sdo os detentores dos titulos da divida interna
(DPMFi). Em setembro de 2026:

Instituices financeiras - 31,33%

Fundos de investimento, _| 30,33%
governo e outros* ¥

Previdéncia

Na&o residentes -

Seguradoras -

Tesouro Direto |
(pessoas fisicas)

0

9,58%

3,26%

3,09%

T T
5 10 15 20

22,41%

25 30 35

% da DPMFi (divida interna em titulos)

Figura 6 — Detentores da Divida Publica Mobiliaria Federal interna, setembro de 2026 (% da DPMFi).
Tabela 6 — Quem sé&o os detentores e de quem é o dinheiro.

Detentor % DPMFi Quem é De quem é o dinheiro

Bancos e corretoras; usam titulos
como liquidez e garantia

Em grande parte, dos

Institui¢cdes financeiras 31,33 . . .
correntistas e investidores

Fundos de pensao e planos de

Previdéncia 22,41 o Dos futuros e atuais aposentados

previdéncia
N . Investidores estrangeiros em titulos . . ;

Nao residentes 9,58 . De investidores de fora do pais
em reais
Reservas técnicas exigidas pela

Seguradoras 3,26 B Dos segurados
regulagdo

. Pessoas fisicas que compram titulos
Tesouro Direto 3,09 Do pequeno poupador

pela internet

Fundos de investimento, entidades
do setor publico e demais

Dos cotistas e do proprio setor
publico

Fundos, governo e

30,33*
outros

Valor residual calculado pelo autor; a divisdo entre fundos de investimento, governo e outros
ndo pbde ser extraida do RMD na data deste documento.
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2. A previdéncia como credora, decomposta

Os 22,41% da previdéncia correspondem a cerca de R$ 2,03 trilh6es (calculo do autor sobre
a DPMFi de R$ 9.037,54 bilh6es). Os dados da Previc permitem decompor a parte dos fundos de
pensao (entidades fechadas de previdéncia complementar — EFPC):

+ Tamanho: 268 entidades e 1.196 planos, com R$ 1,36 trilhdo em investimentos em margo
de 2026;

» Patrocinadores: 60,7% do ativo estd em entidades patrocinadas por estatais e entes
publicos (54,1% federais, 6,2% estaduais e 0,5% municipais), 38,1% por empresas privadas
e 1,2% por instituidores (associa¢des e sindicatos);

» Titulos publicos: R$ 921,1 bilhdes em dezembro de 2025, somando os titulos detidos
diretamente e por meio de fundos de investimento — 69,4% dos investimentos das EFPC.
Na carteira direta, eram R$ 259,6 bilhées em margo de 2026 (19,0%);

* Tipo de titulo: 84,0% dos titulos publicos dos fundos de pensdo sao NTN-B ou NTN-C,
atrelados a inflagé@o, e quase metade vence em mais de dez anos (célculo do autor sobre 0s
dados da Previc). A aposentadoria prometida é corrigida pela inflagdo; o titulo também — a
divida publica, aqui, é o lastro da promessa.

A diferenca entre os R$ 2,03 trilhdes da categoria do Tesouro e os R$ 921 bilhdes dos fundos
de pensdo (cerca de R$ 1,1 trilhdo) indica a presenca de outros participantes — muito
provavelmente a previdéncia aberta (PGBL e VGBL, supervisionada pela Superintendéncia de
Seguros Privados — Susep) e, possivelmente, os regimes proprios de previdéncia dos
servidores. Essa divisao é hipétese do autor, pendente de confirmacdo na nota metodolégica do
RMD, e as datas dos dados diferem. Um registro importante: o INSS nao aparece nessa conta. O
regime geral funciona por reparticao (as contribuicdes de hoje pagam os beneficios de hoje) e ndo
acumula carteira de titulos.

3. O que os detentores revelam

A base de credores é majoritariamente doméstica — 90,4% da divida interna esta com
residentes —, o que reduz o risco de fuga subita de capital, mas significa também que um eventual
calote atingiria, antes de qualquer banqueiro estrangeiro, a aposentadoria do empregado de estatal,
0 VGBL da classe média, as reservas das seguradoras e o saldo do pequeno poupador. O credor do
governo, no Brasil, ndo € um capitalista de cartola: €, muitas vezes, o aposentado de chinelo.

VIIl. PARA QUE SERVE A DIVIDA

1. Rolagem: a divida que paga a divida

A maior parte das emissdes de titulos serve para refinanciar titulos que vencem — a
rolagem, que a LRF chama de refinanciamento da divida mobiliaria (art. 29, V). Com 19,95% do
estoque vencendo em 12 meses, a rolagem do proximo ano é da ordem de R$ 1,87 trilhdo. Esse
volume aparece nas estatisticas orcamentarias como “amortizacao” e costuma ser somado aos
juros em gréaficos que circulam nas redes para afirmar que “metade do or¢gamento vai para 0s
bancos”. A soma confunde troca de credor com gasto: quando o Tesouro paga um titulo que vence
com o dinheiro de um titulo novo, o estoque ndo muda; s6 muda o nome de quem tem o papel.
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2. Déficit nominal: a divida que cresce de verdade

O que aumenta o estoque é o déficit nominal — primario mais juros. Em 12 meses até
setembro de 2026, ele foi de R$ 1.275,1 bilhdes (9,51% do PIB), dos quais R$ 1.205,0 bilhdes em
juros. A maior parte da divida nova, portanto, financia juros da divida velha. Nao existe titulo
carimbado para a escola ou para o hospital: o dinheiro arrecadado com titulos entra na Conta Unica
do Tesouro e se mistura as demais receitas.

3. Operacdes previstas em lei e politica monetaria

Ha4 ainda emissdes para finalidades especificas autorizadas em lei (por exemplo,
empréstimos ao BNDES no passado, capitalizacdo de empresas estatais e reconhecimento de
dividas antigas) e a transferéncia de titulos ao Banco Central, que 0s usa nas operacdes
compromissadas. Nos dois casos, a divida bruta sobe sem que haja despesa primaria
correspondente — e, no caso do BNDES, os créditos aparecem como ativo na divida liquida (R$
238,4 bilhdes em setembro de 2026).

Em sintese: a divida publica ndo é um cartdo de crédito usado para comprar coisas novas; &, sobretudo,

um financiamento rolado continuamente, cujo maior gasto € o préprio juro. Quem diz que ela financia “a
gastanc¢a” esquece os juros; quem diz que ela financia “s6 os banqueiros” esquece quem sdo os credores.

IX. O QUE CADA EXTREMO DIZ E O QUE OS DADOS MOSTRAM

Nelson Rodrigues dizia que sé os profetas enxergam o 6bvio. No debate sobre a divida, o0s
profetas sdo muitos, e o 6bvio continua invisivel. O quadro abaixo confronta as frases mais repetidas
com o dado oficial e, sobretudo, com o pedaco do dado que cada discurso deixa de fora.

Tabela 7 — Discursos extremos sobre a divida publica x dados oficiais.

O discurso

“0O Brasil vai quebrar; o
calote é questao de meses.”

“Os estrangeiros vao fugir e
derrubar o pais.”

“A divida explodiu por causa
da gastanca social.”

“Divida em moeda prépria
ndo importa; o governo
emite dinheiro.”

“Metade do orgamento vai
para os banqueiros.”

O que o dado oficial mostra

Reserva de liquidez de R$ 1,27 trilhdo
(7,7 meses de vencimentos); 96,3% da
DPF em reais; prazo médio de 4,1 anos.

Nao residentes detém 9,58% da divida
interna; o setor publico é credor externo
liquido (—3,3% do PIB); reservas de US$
367,9 bilhdes (5/11/2026).

Déficit primério de 0,52% do PIB contra
juros de 8,99% do PIB em 12 meses.

Custo médio de 12,63% a.a.; DBGG de
82,9% do PIB, +4,3 p.p. em nove meses;
primario estabilizador estimado em 4,6%
do PIB.

Juros de R$ 1,2 trilhdo em 12 meses;
rolagem de cerca de R$ 1,87 trilhdo é
troca de credor, ndo gasto.

‘ O que o discurso esconde

Que a divida em moeda propria ndo
“quebra” como a de 1987; o risco é de
custo e inflacéo, ndo de calote subito.

Que a base de credores é
majoritariamente doméstica.

Que os juros explicam 94,5% do déficit
nominal — embora o primario fraco
amplie a base sobre a qual os juros
incidem.

Que o Banco Central ndo pode
financiar o Tesouro (CF, art. 164, § 1°)
e que emitir moeda para pagar divida
€ cobrar a conta pela inflagao.

Que somar rolagem com juros infla a
conta; e que entre os credores estao
previdéncia (22,41%), seguradoras e 0
pequeno poupador.
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O discurso O que o dado oficial mostra ‘ O que o discurso esconde

51,6% da DPF atrelada a Selic; a Selic € Que juro baixo sem inflagao controlada

D) o (et . " decidida pelo Copom, com mandato legal  sai mais caro depois; e que o custo da
E s6 baixar os juros.

de estabilidade de precos (LC n° divida também depende da confianca
179/2021). no fiscal.
. L. DLSP de 59,9% do PIB em 2002; Que o passado teve crises de divida
“Antigamente a divida era L. ) o _
B e moratoéria externa em 1987; confisco de muito piores, com divida externa em
menor e o pais era sério. ) i
ativos em 1990. dolar e sem reservas.

O padrdo se repete em todas as linhas: cada discurso é verdadeiro em uma coluna e
falso na outra. O profeta do abismo acerta sobre a trajetéria e erra sobre o risco de calote; o
tesoureiro do paraiso acerta sobre os juros e erra sobre a irrelevancia da divida. A politica dos
extremos ndo mente necessariamente nos nimeros; mente na escolha dos nimeros. E a mentira
por recorte — a mais dificil de desmontar, porque cada pedaco, isolado, é verdade.

X. RISCOS REAIS E PONTOS DE VIGILANCIA

1. O que merece preocupacao

1. Trajetéria ascendente: a DBGG subiu de 71,7% (2022) para 82,9% do PIB (setembro de
2026), e a DLSP, de 56,1% para 70,0%;

2. Distancia entre o primario efetivo e o estabilizador: cerca de 5 pontos do PIB, no
exercicio simplificado da Secao VI,

3. Concentracdo em Selic: 51,6% da DPF, perto do teto do PAF; cada alta de juros é
transmitida quase imediatamente ao custo;

Custo real elevado: custo médio de 12,63% a.a. contra inflagcdo de 4,58% em 12 meses;

Uso recorrente da excecao a regra de ouro: sinal de que operac¢des de crédito vém sendo
usadas para despesas correntes, ainda que com autorizacao legislativa;

6. Divida subnacional: a renegociacédo pelo Propag muda prazos e encargos e precisa ser
acompanhada nas estatisticas dos préximos meses.

2. O que da félego
1. Divida em reais: 96,3% da DPF é interna; a parcela cambial é de 3,68%;
2. Colchao de liquidez: R$ 1,27 trilhdo, 7,7 meses de vencimentos;
3. Credor externo liquido: reservas internacionais superiores a divida externa do setor
publico;
4. Gestao dentro do plano: composicao, prazo e vencimentos dentro das faixas do PAF 2026,
e estoque abaixo da faixa prevista para o fim do ano;

5. Base de credores doméstica e diversificada: bancos, previdéncia, fundos, seguradoras e
pessoas fisicas;

6. Arcabouco juridico: vedacao de financiamento do Tesouro pelo Banco Central, regra de
ouro, LRF, exigéncia constitucional de sustentabilidade da divida e vedac¢éo de confisco por
medida provisoéria.
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3. O que acompanhar todo més no Velério Adiado

Tabela 8 — Painel de acompanhamento da divida publica no informativo.

Indicador Fonte e periodicidade Sinal de alerta

Banco Central, nota de estatisticas . .
DBGG e DLSP (% do PIB) — Alta continua por varios meses
fiscais, mensal (SGS 13762 e 4513)

Resultado primario e juros em 12 Banco Central, SGS 5793 e 5727, Juros subindo com primario estavel
meses mensal ou piorando
Estoque, indexadores, prazo Tesouro Nacional, RMD, mensal (fim . .
(.1 ’ P ’ . . ( Indicadores fora das faixas do PAF
vencimentos e custo da DPF do més seguinte)
L. . Queda abaixo de 3 meses de

Reserva de liquidez Tesouro Nacional, RMD, mensal .

vencimentos

) Saida rapida de nédo residentes ou

Detentores Tesouro Nacional, RMD, mensal ~

concentragao

L. N Selic subindo com inflagcéo acima da

Selic e inflacao Banco Central (Copom) e IBGE

meta

Xl. CONCLUSAO

A divida publica brasileira ndo estd a beira do abismo, nem esta no paraiso. Esta numa
escada rolante que sobe: d4 para descer, mas exige andar no sentido contrario — com primario
maior, juros menores e crescimento —, e nenhum desses passos é gratuito. O dado ruim é real: a
divida cresce, custa caro e esta cada vez mais presa a Selic. O dado bom também é real: ela é
quase toda em reais, tem prazo razoavel, colchao de liquidez, credores domésticos e um arcabouco
juridico que impede tanto o financiamento pelo Banco Central quanto o confisco de ativos.

O debate publico, porém, raramente pde os dois dados na mesma frase. O extremo que
anuncia a faléncia precisa esconder a reserva de liquidez; o extremo que nega o problema precisa
esconder a conta de juros. Cada um vive do pedaco que o outro esconde. Nelson Rodrigues diria
gue o brasileiro tem horror ao 6bvio; no caso da divida, o ébvio é que ela ndo é morte nem salvacao,
mas aritmética — e a aritmética, ao contrario do palanque, nao aceita recorte.

Em uma frase: a divida publica brasileira ndo é um velério marcado, mas também né&o é festa; é um

compromisso caro, pago em dia, que cresce por inércia e que sé deixa de crescer quando 0s nUmeros —
todos eles — séo levados a sério.

Xll. GLOSSARIO E NOTA METODOLOGICA

1. Glossario

Tabela 9 — Glossario dos termos usados neste documento.
Termo ‘ Significado

Venda de titulo pelo Banco Central com compromisso de recompra; usada para

Compromissada . . . . .
retirar dinheiro de circulagéo.

Custo médio da DPF Taxa média que o Tesouro paga sobre o estoque da divida, em 12 meses.
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Termo

DBGG

DLSP

DPF, DPMFi, DPFe

‘ Significado

Divida Bruta do Governo Geral: dividas da Unido, INSS, estados e municipios,
apuradas pelo Banco Central.

Divida Liquida do Setor Publico: dividas menos ativos financeiros do setor publico,
inclusive BC e estatais.

Divida Publica Federal (Tesouro), dividida em interna em titulos (DPMFi) e externa

(DPFe).

Indexador Parametro que corrige o valor do titulo: Selic, inflagéo, prefixado ou cambio.

PAF Plano Anual de Financiamento: metas do Tesouro para tamanho e composi¢édo da
DPF ao fim do ano.

Prazo médio Tempo médio até o vencimento dos titulos da divida.

Primario Receitas menos despesas do governo, sem contar juros.

Regra de ouro Vedacéo de operagdes de crédito acima das despesas de capital (CF, art. 167, IlI).

Reserva de liquidez Caixa do Tesouro destinado exclusivamente ao pagamento da divida.

Resultado nominal Primario mais juros; quando negativo (déficit), aumenta a divida.

Rolagem (refinanciamento) Emissé&o de titulos novos para pagar titulos que vencem.

Vincendo em 12 meses Parcela da divida que vence nos proximos 12 meses.

2. Nota metodoldégica

Fontes primarias: Tesouro Nacional (RMD de setembro de 2026, publicado em 29/10/2026,
e dados abertos do estoque da DPF); Banco Central do Brasil (nota de estatisticas fiscais de
29/10/2026, tabelas 3, 4, 4-A, 4-B, 17, 21 e 24, e séries do SGS 4382, 4513, 5727, 5793,
13522, 13621, 13762 e 432); Previc (Informe de Investimentos das EFPC, dez/2025, e
Informe Estatistico Trimestral, 1° trim./2026); legislacao federal,

Valores calculados pelo autor (identificados no texto): composicdo da DPF de dez/2021
a dez/2025 (agrupamento dos titulos em mercado por indexador: LTN e NTN-F prefixados;
LFT flutuante; NTN-B e NTN-C indices de precos; divida externa cambio); juros nominais em
% do PIB (resultado nominal menos primario); participacdo dos juros no déficit nominal,
rolagem em 12 meses; valor em reais da categoria previdéncia; crescimento do PIB nominal
em 12 meses (SGS 4382, set/2026 sobre set/2025: 7,0%); superavit primario estabilizador;
percentuais por tipo de titulo das EFPC; residuo dos detentores e dos fatores
condicionantes;

Limitacdes: o portal Tesouro Transparente estava em manutencdo em 8/11/2026, o que
impediu a leitura da nota metodol6gica do RMD sobre a categoria “Previdéncia” e da divisdo
entre fundos, governo e outros; os dados da Susep (PGBL/VGBL) e dos regimes proprios
nao foram obtidos; datas de referéncia diferem entre fontes (indicadas em cada caso);

Atualizacdo: este documento sera revisto quando houver mudanca relevante nos dados ou
na legislacdo; os nimeros mensais sdo atualizados nas edicdes semanais do Veldrio
Adiado.
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Xlll. FECHO

E o estudo.
Porto Alegre/RS, 8 de novembro de 2026.

JOAO DARZONE M. R. JUNIOR
OABIRS 51.036
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