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O BGU 2025 revela uma Unido submetida a forte pressao financeira: o estoque contabil da Divida
Publica Federal cresceu 16,9%, os juros apropriados por competéncia aumentaram 30,2% —
embora o desembolso de caixa tenha crescido 3,3% — e os investimentos empenhados somaram
R$ 72,1 bilhoes. Sustentabilidade fiscal ndo é equilibrio contabil: depende da interacao dinamica
entre divida, juros, crescimento, arrecadacao e capacidade de acdao do Estado.

A sustentabilidade fiscal como questéo estratégica

O Balanco Geral da Unido de 2025 nao é um relatério de politica econdmica. E o documento que consolida as
demonstracdes contdbeis, patrimoniais, orcamentarias e financeiras da Unido. Seus ndmeros, entretanto,
suscitam questOes que ultrapassam a contabilidade publica: mostram como o custo financeiro, a composicao da
divida e a reduzida escala do investimento condicionam a capacidade do Estado de sustentar politicas ptblicas e
orientar o desenvolvimento.

A leitura estratégica do BGU exige abandonar a ideia de que sustentabilidade fiscal equivale a produzir, em cada
exercicio, uma igualdade contabil entre receitas e despesas. Estados nacionais operam ao longo do tempo,
refinanciam obriga¢des, administram ativos e passivos e financiam investimentos cujos resultados econdmicos e
fiscais amadurecem durante varios anos.

Sustentabilidade fiscal significa assegurar, ao longo do tempo, que a trajetoria da divida e seu
custo de financiamento sejam compativeis com a preservacao das funcoes econémicas e sociais do
Estado, com o crescimento econdomico e a consequente capacidade de arrecadacao.

O BGU deve ser lido com esse cuidado. Seu resultado or¢camentario ndo corresponde ao resultado primario ou
nominal; seu estoque contabil da divida ndo coincide com a Divida Bruta do Governo Geral; e os juros
apropriados por competéncia ndo sdo iguais aos juros efetivamente pagos. Essas diferencas ndo diminuem a
relevancia do documento. Ao contrério, permitem observar dimensdes distintas da pressdo financeira exercida
sobre a Unido.

Este Alerta parte do custo financeiro da divida e de seus efeitos sobre a capacidade de investimento do Estado.
Ao final, uma nota de leitura retine as adverténcias metodolégicas necessarias para interpretar corretamente 0s
nimeros do BGU. Em 31 de dezembro de 2025, o estoque contabil de empréstimos e financiamentos da Unido
alcancou R$ 11,501 trilhdes, crescimento de 16,9% no ano; desse total, R$ 8,309 trilhdes correspondiam a divida



mobiliaria interna em mercado, e apenas 2,9% a divida externa.

I 1 A composigdo da divida amplia a transmisséo da Selic

A divida mobilidria interna em mercado alcangou R$ 8,309 trilhdes. Metade desse estoque (50,15%) estava
vinculada a taxas flutuantes, quase integralmente a Selic. Os titulos corrigidos por indices de pregos
representavam 27,0%, e os prefixados, 22,9%. Os percentuais referem-se a divida mobilidria interna em
mercado, e ndo ao conjunto da Divida Publica Federal, cuja composicdo inclui ainda a parcela cambial da divida
externa.

A tabela abaixo mostra a que esté atrelada cada parcela da divida em mercado — isto é, o que faz seu custo subir

ou descer.
Indexador da DPMFi em mercado Valor Participacgdo
Taxa flutuante — principalmente Selic R$ 4,167 tri 50,15%
Corrigidos por indices de precos R$ 2,239 tri  26,95%
Prefixados R$ 1,899 tri 22,85%
Cambio R$3,9bi 0,05%

Fonte: BGU 2025, Tabela 97, p. 149.

A politica monetaria possui efeito fiscal direto. Com metade da divida em mercado indexada a
Selic, elevacoes da taxa basica aumentam rapidamente o custo dessa parcela do estoque e afetam
as condicoes das novas emissoes.

Esse vinculo ndo significa que a politica monetaria deva ser determinada apenas por seus efeitos fiscais.
Significa que tais efeitos precisam integrar a avaliacdo de custos e beneficios. Tratar os juros como variavel
externa ao debate fiscal produz um diagndstico incompleto da trajetéria da divida.

Cabe registrar que a taxa bdsica respondeu, em 2025, ao mandato de estabilidade de precos atribuido ao Banco
Central. O ponto ndo é negar esse objetivo, e sim reconhecer que sua perseguicdo produz, pela estrutura de
indexacdo descrita acima, um efeito fiscal imediato e de magnitude relevante — efeito que precisa ser
explicitado, e ndo tratado como externalidade sem custo.

Nota do editor — Reconhecer o mandato de estabilidade de precos ndo implica endossar o nivel da meta nem o da
taxa. Sdo decisdes distintas, tomadas por instancias distintas. A meta é elemento constitutivo do regime, mas seu
nivel é fixado pelo Conselho Monetario Nacional — decisao de governo, ndo do Banco Central, cuja autonomia é de
instrumento e ndo de objetivo. Os 3% representam nivel baixo em relagdo ao de economias emergentes comparaveis,
sobretudo onde componentes inerciais e de custo pesam na formagdo de precos. A calibragem da Selic, por sua vez,
apoia-se em estimativas de juro neutro e de hiato do produto sujeitas a ampla margem de erro; tratd-las como
parametro técnico naturaliza o nivel observado. Nenhum desses pontos é apurado pelo BGU: sdo posicoes do editor.

2 Registros complementares relacionados ao servigo da divida



O BGU permite examinar o servico da divida por diferentes critérios. A separacdo entre eles é indispenséavel para
evitar somas enganosas e interpretagoes alarmistas.

Medida Valor em 2025 Significado
Juros e encargos apropriados R$ 857,9 bi Despesa reconhecida por competéncia
Juros e encargos desembolsados R$ 363,5 bi Saida efetiva de caixa no exercicio

Reducdo efetiva do estoque, sem substituicdao por nova

Amortizac e R$3540bi
mortizacdo orcamentéria $ ' divida

Refinanciamento R$ 1,445 tri  Substituicdo de obriga¢oes vencidas por nova divida

Fontes: BGU 2025, Quadro de Juros e Encargos, p. 37; Tabela 209, p. 273; Tabela 231, p. 297. As obrigagdes vencidas no exercicio foram
majoritariamente refinanciadas por nova emissdo, e ndo cobertas por receita primdria: para cada real amortizado — que reduz efetivamente
o0 estoque — cerca de quatro reais foram substituidos por nova divida.

Os juros e encargos apropriados sobre a DPF cresceram 30,2% em relacdo a 2024. Na divida mobilidria interna,
o aumento foi de 41,5%. O desembolso de caixa cresceu apenas 3,3%, porque parte relevante da remuneracao é
incorporada ao valor dos titulos e paga em outros momentos.

A distancia entre os dois niimeros tem origem simples. Boa parte dos titulos publicos ndo paga juros ao longo do
caminho: o valor do papel cresce ano a ano e o pagamento ocorre no vencimento. O juro que se forma nesse
intervalo existe e aumenta o passivo da Unido, mas nao sai do caixa; incorpora-se ao valor do titulo e, por isso,
ao estoque da divida. Dai a divergéncia entre um crescimento de 30,2% na apropriacao e de apenas 3,3% no
desembolso: a apropriacdo acompanha a Selic corrente, enquanto o desembolso depende do calendério de
vencimentos, definido por emissdes de anos anteriores.

Soma-se a isso o efeito de composicdo da carteira. Os titulos prefixados e corrigidos por indices de precos que
venceram em 2025 haviam sido emitidos em anos de taxa basica mais baixa, com custo travado no momento da
emissdo; o desembolso do exercicio reflete, portanto, condi¢des financeiras anteriores. A medida que essa
carteira é refinanciada as taxas atuais, o desembolso tende a se aproximar do custo ja apropriado. O custo médio
do estoque da Divida Publica Federal acumulado em doze meses encerrou 2025 em 11,85% ao ano, contra Selic
média de 14,33% no periodo — diferenca que expressa a presenga, no estoque, de titulos emitidos sob condigoes
passadas.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Relatério Anual da Divida Publica 2025 e Relatério Mensal da Divida, dezembro de 2025.

Ha ainda um motivo contabil para que os R$ 857,9 bilhdes apropriados parecam pequenos diante desse custo
médio: 0 BGU registra a atualizacdo monetéria dos titulos em linha separada da de juros. Somados aos juros da
DPF os R$ 406,7 bilhGes de variacdes monetérias e cambiais diminutivas atribuidas a divida sob gestdo da
CODIV/STN, chega-se a R$ 1.264,6 bilhdes — cerca de 11,9% do estoque médio de empréstimos e
financiamentos da Unido no ano. A apropriacdo de juros, isoladamente, ndo mede o custo da divida; medida
junto com a atualiza¢do monetdria, ela reproduz o custo médio informado pelo Tesouro.

Fonte: BGU 2025, Tabela 209, p. 273; Nota Explicativa 35, p. 251; Balango Patrimonial, p. 25. O estoque médio é a média aritmética dos
saldos de 31/12/2024 e 31/12/2025; a razdo é aproximagdo de perimetro, ndo apuragdo oficial de custo.

O refinanciamento, por sua vez, ndo constitui despesa primaria nem reducéo liquida do patriménio publico. E a
rolagem normal das obrigacdes. O volume de R$ 1,445 trilhdo mostra, contudo, a importancia das condigoes
financeiras vigentes: titulos que vencem sdo substituidos por novas emissdes cujas taxas podem carregar, por
varios anos, o custo do ciclo monetario restritivo.

I 3 Oinvestimento permanece pequeno diante dos fluxos financeiros



Os investimentos empenhados pela Unido somaram R$ 72,1 bilhdes em 2025, aumento nominal de 5,1% sobre
2024. No mesmo exercicio, os juros e encargos orcamentarios alcancaram R$ 363,6 bilhoes, enquanto a
apropriacdo patrimonial de juros da DPF chegou a R$ 857,9 bilhges.

A tabela a seguir aproxima grandezas de natureza distinta. Juros sdo obrigacdo contratual decorrente de divida ja
emitida; investimento é decisdo discriciondria do exercicio. Ndo sdo alternativas entre si no curto prazo, e a
comparag¢do ndo sugere que sejam. O que ela mede é a propor¢ao em que o or¢amento da Unido se organiza em
torno do passivo financeiro.

Fluxo em 2025 Valor Relagéio com o investimento
Investimentos empenhados R$72,1bi 1,0 vez

Juros e encargos empenhados R$ 363,6 bi 5,0 vezes

Juros apropriados sobre a DPF R$857,9bi 11,9 vezes

Fontes: BGU 2025, Tabela 227, p. 289; Tabela 209, p. 273; Tabelas 231-232, pp. 297-298. As comparagées expressam ordens de grandeza;
0s conceitos or¢camentdrio e patrimonial ndo sdo idénticos.

A comparagdo ndo autoriza concluir que uma redugdo dos juros liberaria valor equivalente para investimento.
Juros sdo despesa financeira e ndo disputam o limite de despesa primaria, onde o investimento se aloja; a queda
da taxa afeta de imediato apenas a parcela pés-fixada, enquanto os titulos ja emitidos a taxa fixa mantém seu
custo até o vencimento; e parte relevante do efeito se dd como menor apropriacao sobre o estoque, e ndo como
caixa disponivel no exercicio. O que a comparacdo evidencia é outra coisa: a escala relativa entre os recursos que
remuneram o passivo financeiro e os destinados a formacao de capital publico.

Ha ainda uma diferenga interna ao préprio investimento. Dos R$ 72,1 bilhdes empenhados, apenas R$ 38,6
bilhges foram liquidados e R$ 37,8 bilhdes efetivamente pagos no exercicio. No mesmo periodo, as inversdes
financeiras empenhadas somaram R$ 243,5 bilhoes, com crescimento de 66,2%. O empenho de juros e encargos,
por sua vez, foi liquidado e pago praticamente na integralidade. A execucdo do investimento é, portanto, diferida
e incerta, ao contrario do servico da divida, imediato e certo.

Os R$ 34,3 bilhoes empenhados e ndo pagos no exercicio — 48% do empenho — foram inscritos em restos a
pagar para 2026. Em sentido inverso, o pagamento de restos a pagar de investimento de exercicios anteriores
somou R$ 32,1 bilhdes. O desembolso efetivo de caixa com investimento em 2025 situou-se, assim, em R$ 69,9
bilhdes: volume proximo ao do empenho do exercicio, mas composto em quase metade por decisdes
orcamentarias de anos anteriores. A defasagem ndo subtrai recursos do investimento publico — desloca em cerca
de um exercicio o intervalo entre a decisdo orcamentaria e seu efeito econémico.

Fonte: BGU 2025, Balango Or¢amentdrio, p. 31; Execugdo de Restos a Pagar Ndo Processados, p. 32; Execug¢do de Restos a Pagar
Processados, p. 33.

A defasagem tem causas estruturais. A liquidagdo exige a verificacdo do direito adquirido pelo credor — no caso
de obra, a medicdo do que foi fisicamente executado. Obras sdo plurianuais: o empenho cobre a etapa contratada,
mas a medi¢cdo acompanha o cronograma fisico. A isso somam-se licitagdes e contratos concentrados no segundo
semestre, liberacdo orcamentdria tardia e entraves de licenciamento, desapropriacdo ou projeto. Nada disso
ocorre com 0s juros: a obrigacdo é contratual, com data e valor certos, e ndo depende de verificacdo de
contrapartida fisica. E a diferenca entre uma despesa que vence e uma despesa que precisa ser executada.

A diferenca tem consequéncia macroeconémica. O impulso sobre a demanda agregada se da na execucao fisica,
ndo no empenho — o que desloca o efeito no tempo e o condiciona a conclusdo da obra, da qual depende, mais
adiante, o ganho de capacidade produtiva.



As inversdes financeiras merecem registro a parte. A rubrica retine aportes de capital, concessao de empréstimos
e aquisicdo de ativos ja existentes: é despesa de capital, mas ndo constitui formacao de capital fixo. Seu volume,
mais de trés vezes o investimento empenhado, nido representa impulso equivalente sobre a demanda nem
ampliacado da infraestrutura publica.

A comparacdo pode ser estendida a outra escolha fiscal. Segundo o Demonstrativo de Gastos Tributarios que
integra o0 PLOA 2025, as renuncias de receitas tributarias da Unido foram estimadas em R$ 544,5 bilhdes no
exercicio, ante R$ 523,7 bilhdes em 2024 — cerca de sete vezes e meia o investimento empenhado. O dado é
estimativa de elaboracdo or¢amentdaria, ndo valor realizado, e ndo autoriza supor que sua redugao se converteria
em investimento equivalente: 0 BGU ndo informa o destino dos recursos renunciados nem se eles resultam em
formacao de capital. O que a comparacdo evidencia é que os dois maiores fluxos fiscais do pais — o servico da
divida e a rentincia tributaria — sdo determinados fora do debate sobre despesa primaria, no qual o investimento
publico é a varidvel mais facilmente comprimida.

Fonte: BGU 2025, p. 287, com referéncia ao Demonstrativo de Gastos Tributdrios — PLOA 2025, Receita Federal do Brasil.

A sustentabilidade fiscal pode tornar-se mais dificil quando o ajuste reduz justamente os
investimentos capazes de elevar a produtividade, o crescimento e a arrecadacao futura.

4 A DBGG aumentou sob o peso predominante dos juros

O BGU ndo apura o resultado primario e o resultado nominal segundo a metodologia fiscal do Banco Central.
Como contextualizacdo — e sem confundir o setor piblico consolidado com a Unido — os dados fiscais de 2025
mostram a dimensdo do componente financeiro.

Os ndmeros abaixo separam o que o Estado gasta em politicas publicas do que paga em juros. A diferenca de
escala entre as duas linhas é o ponto.

Setor publico consolidado RS bilhdes % do PIB
Déficit primario 55,0 0,43%
Juros nominais 1.007,6 7,91%
Déficit nominal 1.062,6 8,34%

Fonte: Banco Central do Brasil, Estatisticas Fiscais, 30 jan. 2026.

Esses dados ndo permitem atribuir todo o déficit nominal a Unido. Permitem afirmar, porém, que o debate fiscal
brasileiro ndo pode ser organizado como se o resultado priméario fosse o tnico determinante da divida. Em 2025,
a conta de juros foi mais de dezoito vezes maior que o déficit primario do setor publico consolidado.

Embora tenham aumentado em termos nominais, os juros recuaram de 8,07% para 7,91% do PIB — primeira
queda apés quatro anos de alta. O recuo deveu-se, em boa medida, ao resultado favoravel das operacoes de swap
cambial, fator de natureza pontual, e ndo a uma reducao do custo de financiamento da divida.

A Divida Bruta do Governo Geral encerrou 2025 em R$ 10,0 trilhdes, equivalentes a 78,7% do PIB — aumento
de 2,4 pontos percentuais no ano. Segundo a decomposicao divulgada pelo Banco Central, os juros foram o
principal fator de elevagdo dessa razdo, e o crescimento do PIB nominal, o principal fator de contencdo. A divida
subiu, portanto, apesar do crescimento da economia, e ndo por causa de gasto primdario novo.



I 5 Sustentabilidade fiscal & uma relagéio dindmica

A trajetéria da divida em propor¢do do PIB depende da interagdo entre custo financeiro, crescimento, resultado
primario e ajustes patrimoniais. Uma representacdo simplificada dessa dinamica é:

Ad%(r—g)th_l—p+a

Nessa expressao, d é a divida em proporcdo do PIB; 1, a taxa efetiva de juros; g, o crescimento nominal do PIB;
p, o resultado primério em proporcao do PIB; e a, os ajustes patrimoniais. A formulacdo é simplificada e tem
finalidade expositiva.

Uma ressalva importa a propria formula. Ela supoe, por simplicidade, que r e g sdo independentes entre si — o
que ndo corresponde ao funcionamento efetivo da economia. A taxa de juros ndo é preco determinado pelo
mercado, e sim variavel de politica; e o investimento publico atua sobre os dois termos, ao ampliar a capacidade
produtiva e, por essa via, o crescimento futuro. Comprimir investimento para reduzir a divida reduz também o
denominador da razdo que se pretende controlar.

Essa relacdo mostra por que sustentabilidade fiscal ndo equivale a uma regra contabil anual. Mesmo um
resultado primario positivo pode ser insuficiente quando os juros superam persistentemente o crescimento.
Inversamente, crescimento mais elevado, reducao do custo financeiro e melhor composicdo da divida podem
estabilizar sua trajetéria sem exigir a compressao permanente dos investimentos e das politicas publicas.

Em termos simples: quando o juro que incide sobre a divida é maior que o crescimento da economia, a divida
cresce sozinha — mesmo sem nenhum gasto novo. Foi o que ocorreu em 2025. A decomposicdo divulgada pelo
Banco Central permite estimar o custo médio da divida em torno de 11,7% no ano — perimetro da DBGG,
proximo dos 11,85% apurados para a Divida Publica Federal —, contra crescimento do PIB nominal préximo de
8,1%: uma diferenca de cerca de 3,6 pontos percentuais desfavoraveis. E uma aproximacdo, ndo apuracio
oficial.

Esse nimero ndo contradiz o argumento do Alerta — sustenta-o. Com uma diferenca dessa ordem, estabilizar a
divida apenas por corte de despesa exigiria superavits que nenhuma economia sustenta por muitos anos. Reduzir
o custo financeiro e elevar o crescimento agem sobre o fator dominante; comprimir investimento age sobre o
menor deles — e, ao fazé-lo, enfraquece o préprio crescimento.

Questdes estratégicas

® A politica monetaria integra a dindmica fiscal, pois a elevada indexacdo a Selic transmite rapidamente juros
altos ao custo da divida.

® A composicdo do gasto importa tanto quanto seu volume: a reducao de investimentos pode comprometer
crescimento, produtividade e arrecadagdo futura.

m A gestdo da divida deve avaliar custo, prazo, indexacdo, concentracdo de vencimentos e resiliéncia da base
de investidores, e ndo apenas o tamanho do estoque.

® O servico da divida é também um fluxo distributivo: a remuneracdo do passivo publico transfere renda para
os detentores de titulos. O BGU ndo divulga a composicdo dessa base, informada pelos relatérios da Divida
Publica Federal. Avaliar o efeito distributivo e macroecondmico do servico da divida exige conhecer quem
recebe esse fluxo e qual sua propensado a gastar — informagdo ausente das demonstragdes contabeis.



®m Resultados contabeis, primarios, nominais e patrimoniais precisam ser comunicados separadamente para
impedir interpretacdes seletivas.

®m A sustentabilidade fiscal exige coordenacdo entre politica fiscal, politica monetaria e estratégia de
desenvolvimento.

I Consideracdes finais

O BGU 2025 mostra uma Unido financeiramente pressionada. O estoque contabil da Divida Publica Federal
cresceu 16,9%; os juros apropriados aumentaram 30,2%; metade da divida mobilidria interna em mercado
permaneceu vinculada a Selic; e os investimentos empenhados limitaram-se a R$ 72,1 bilhdoes — dos quais
pouco mais da metade converteu-se em pagamento no proprio exercicio.

Esses resultados ndo autorizam uma leitura simplista da divida. O refinanciamento é parte normal da gestao
financeira do Estado; os diferentes conceitos de estoque e juros ndo podem ser somados indiscriminadamente; e
sustentabilidade fiscal ndo significa zerar déficits em cada exercicio.

O que os numeros demonstram é que a restri¢ao fiscal brasileira possui uma dimensdo financeira decisiva. Na
decomposicdo da DBGG em proporc¢do do PIB, os juros nominais foram, de longe, o principal fator de elevacao
em 2025. Concentrar o debate exclusivamente nas despesas primdarias — especialmente nas despesas sociais e de
investimento — deixa fora da andlise o impacto da politica monetaria, a estrutura de indexacdo da divida e o
diferencial entre juros e crescimento.

Uma estratégia fiscal sustentavel deve preservar a solvéncia do Estado e, simultaneamente, sua
capacidade de produzir desenvolvimento. Reduzir a capacidade de investimento pode melhorar
um indicador no curto prazo e enfraquecer as bases economicas e fiscais do futuro.

A questdo estratégica suscitada pelo BGU ndo é simplesmente como produzir uma igualdade contabil entre
receitas e despesas. E como administrar o passivo financeiro, ampliar a capacidade produtiva e assegurar que a
trajetoria da divida permanega compativel com um Estado capaz de investir, proteger e transformar.

Como ler os nimeros do BGU

O BGU consolida as demonstragoes contabeis, patrimoniais, or¢amentarias e financeiras da Unido. Seus
nimeros seguem critérios distintos e ndo devem ser somados entre si. Quatro adverténcias importam para a
leitura deste Alerta.

® O resultado orcamentario ndo é superavit. Em 2025 a Unido registrou R$ 5,719 trilhdes de receitas realizadas
contra R$ 5,379 trilhdes de despesas empenhadas, resultado positivo de R$ 340,0 bilhdes. Esse niimero ndo
corresponde ao resultado primério nem ao nominal: as receitas incluem R$ 2,592 trilhdes de operagdes de
crédito destinadas a cobertura de déficits e ao refinanciamento da divida. O resultado decorre, em parte, da
contratacdo de novas obrigacgoes.

m Existem varias medidas da divida. Os R$ 11,501 trilhdes do BGU incluem titulos na carteira do Banco
Central e juros ainda ndo pagos. Ndo sdo o mesmo nimero que a Divida Bruta do Governo Geral, de R$ 10,0
trilhdes, nem a divida gerencial divulgada pelo Tesouro. Ao comparar cifras de divida entre fontes, verifique
sempre qual medida esta em uso.



®  Juros tém trés medidas — e trés perimetros. A apropriacdo patrimonial (R$ 857,9 bi) registra o juro formado
no ano; o empenho orcamentario (R$ 363,6 bi) registra a despesa reservada no orcamento; o desembolso (R$
363,5 bi) registra a saida de caixa. Sdo recortes do mesmo fendémeno, ndo parcelas somaveis. Os R$ 857,9
bilhdes referem-se a Divida Publica Federal (Tabela 209, p. 273); a Demonstracdo das Variagoes
Patrimoniais registra R$ 861,2 bilhGes para o conjunto dos empréstimos e financiamentos obtidos, e a Nota
Explicativa 34 apresenta R$ 875,4 bilhGes antes dos ajustes de consolidacdo. O perimetro deve ser declarado
sempre que a cifra for citada.

m  Refinanciamento ndo é gasto novo. Os R$ 1,445 trilhdo de refinanciamento substituem obrigacoes vencidas
por nova divida e ndo constituem despesa primdria nem reducdo liquida do patriménio publico. A
amortizacdo, de R$ 354,0 bilhoes, essa sim reduz o estoque.

I Quatro palavras que o BGU usa

® Empenhado — o governo reservou o dinheiro no or¢camento. Liquidado — o servico foi prestado ou o bem
entregue, e a divida com o fornecedor foi reconhecida. Pago — o dinheiro saiu do caixa. Um empenho pode
nunca virar pagamento.

®m Apropriado — valor registrado no ano em que se forma, ainda que seja pago depois. Aplica-se aos juros que
se acumulam dentro do titulo até o vencimento.

® Amortizagdo — pagamento que reduz o estoque da divida. Refinanciamento — substituicdo de um titulo
vencido por outro novo; o estoque ndo cai, apenas se renova.

m Juros nominais — todo o custo da divida, incluindo a parcela que apenas repde a inflacdo. £ a medida usada
nas estatisticas fiscais citadas aqui.
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