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RESUMO - O artigo analisa a divida publica brasileira e investiga sua relagdo com
indicadores macroecondmicos, com base em abordagem keynesiana. A pesquisa conclui
que, apesar de o Brasil apresentar o maior endividamento da América Latina e certa
instabilidade do estoque da divida nos anos 1990 e 2000, houve avangos ha gestdo da
divida pudblica no pos-Real, com uma melhor estruturacdo dos vencimentos e menor
indexacédo a indicadores flutuantes, com consequente reducao do risco de mercado, risco
de refinanciamento e risco de repactuacdo de divida, o que permite maior sustentabilidade
do endividamento brasileiro ao longo do tempo, com maior possibilidade para politicas
anticiclicas, com investimentos publicos e impulso a demanda agregada do pais.
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ABSTRACT - The paper analyzes the Brazilian public debt and investigates its
relationship with macroeconomic indicators, based on the Keynesian approach. The
research concludes that, although Brazil has the largest indebtedness in Latin America and
a unstable debt stock in the years 1990 and 2000, there have been advances in post-Real
public debt management, with better structuring of maturities and lower indexation to
floating indicators, with consequent reduction of market risk, refinancing risk and debt
repricing risk, which allows for greater sustainability of Brazilian indebtedness over time,
with greater possibility for countercyclical policies, with public investments to boost
Brazilian aggregate demand.
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INTRODUCAO

O objetivo é desenvolver uma investigacdo sobre a dindmica do endividamento
publico brasileiro e 0s seus impactos macroecondmicos. Desde a crise da divida publica dos
anos 1980, houve grandes debates a respeito do endividamento estatal, porém, apo6s o
declinio da relacao divida/PIB a partir dos anos 2000, é crescente a necessidade de um maior
debate sobre o tema, mesmo que esta relacdo tenha se mantido em torno dos 36% do PIB

em 2014, conforme dados divulgados pelo Banco Central do Brasil.

Diante destas circunstancias, a pesquisa concentrou-se no endividamento publico
nas décadas de 1990 e 2000, periodo em que, de acordo com o Tesouro Nacional, a divida
teve uma trajetdria de elevacdo de 30% do PIB, em 1995, para 57% do PIB, em 2003,
atingindo a maior alta desde a implantacéo do Plano Real, voltando a cair a partir de 2004.
Para realizacdo da pesquisa sdo analisados dados primarios de fontes nacionais e
internacionais como: Banco Central do Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional, IPEADATA
e World Bank.

Héa algumas questdes pertinentes na pesquisa. Quais ferramentas o governo tem para
controlar o nivel do endividamento publico? Ha duas principais medidas que podem ser
tomadas para conter o avan¢o da divida estatal, quais sejam: cortes dos gastos, quando o
governo reduz o orgamento para que as despesas ndo ultrapassem as receitas, e aumento de
impostos, para que as receitas sejam maiores do que as despesas. Quando 0 governo gera
déficits sucessivos, em algum momento uma dessas medidas devera ser tomada para que a

divida retorne a patamares sustentaveis.

Por que é importante que o Estado mantenha a divida sob controle? De acordo com
Alem e Giambiagi (2011 p. 216), é importante que o Estado mantenha a divida publica sob
controle, pois a geracdo de sucessivos déficits pode levar o governo a enfrentar a hostilidade
do mercado, quando este observar que o Estado passa a nédo ter condi¢des de honrar seus

COMPromissos.

Um dos motivos apontados por Além e Giambiagi, pelo qual a divida estatal deve
ser mantida sob controle € a inflacdo. Para os autores, se os déficits publicos continuam a
aumentar e ndo ha mais credores que demandem titulos pablicos, e o governo opte por emitir
moeda, essa expansdo dos meios de pagamentos sem o0 aumento na oferta de produtos e
servicos na economia, tenderd a levar a um aumento generalizado de precos nessa
economia. Se a op¢do do governo for aumentar os tributos, principalmente os indiretos, 0s

empresarios poderdo repassar esse custo ao consumidor, resultando em aumento
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generalizado de pregos.

Em Além e Giambiagi (2011), ha ainda mais um motivo que justifica o controle da
divida publica: as instituicdes'. De acordo com os autores, a sociedade espera que essas
instituicdes realizem o controle das contas publicas e contribuam para a gestdo responsavel
do endividamento. Porém os autores destacam que: em paises desenvolvidos, as institui¢oes
sd0 mais influentes e possuem mais responsabilidades? do que nos paises em
desenvolvimento, onde ha varias caréncias na sociedade, as quais podem ser contornadas

por meio do endividamento.

Quais séo as principais varidveis de analise de sustentabilidade da divida pubica?
Em Silvaet. al. (2009), ha trés principais, quais sejam: a composic¢do, a qual esta relacionada
aos indexadores dos titulos publicos, ou seja, quanto mais indexados os indicadores
controlados pelo governo, menor serd o risco da divida; o prazo, relacionado ao tempo de
vencimento da divida, ou seja, quanto mais divida de curto prazo maior sera o risco, e quanto
mais longo for o prazo menor o risco; por fim, o estoque, este, quanto mais elevado em
relacdo ao produto da economia estiver, pior sera para o Estado, e, quanto menor, maior

disponibilidade de recursos para efetuar investimentos publicos havera.

Indubitavelmente, houve avangos econdmicos com a adogdo do Plano Real (1994).
De acordo com Baer (2009), houve um aprimoramento da politica macroecondmica, a
despeito das distintas ideologias politicas em vigor no pais. Mais especificamente, Gremaud
et. al. (2013, p. 448) definem como “um dos planos mais engenhosos e bem sucedidos de

combate a inflagdo.”

L A Instituicdo de controle e fiscalizagdo do endividamento publico federal, segundo a Constituicdo Federal da Republica
(CF/88), é o Congresso Nacional, com o auxilio do Tribunal de Contas da Uniéo (Ver Constituicao Federal, Art. 70 e 71),
com observancia a Lei 4.320/1964, que estatui normas gerais de direito financeiro para elaboragdo e controle dos
orcamentos e balancos da Unido, Estados, Municipios e Distrito Federal e a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) — Lei
Complementar 101/2000. Em especial atengdo a LRF, por meio de um trabalho empirico, em Nakaguma e Bender h4 o
seguinte: “A Lei de Responsabilidade Fiscal constituiu um marco institucional importante para as finangas publicas
nacionais, contribuindo para o controle do endividamento e para a melhoria da qualidade do gasto publico. Do lado das
receitas, a Lei de Responsabilidade Fiscal implicou reducéo das receitas de capital e das operagdes de crédito, elevando,
por outro lado, a arrecadacgdo tributaria. Desta maneira, contribuiu para que o financiamento dos Estados seja feito de
maneira mais sustentavel no longo prazo. Entre as despesas, 0s resultados indicaram que a Lei de Responsabilidade Fiscal
diminuiu as despesas de custeio, em razdo dos limites impostos para 0 gasto com pessoal, e as despesas de capital, em
decorréncia da limitag@o dos fluxos de empréstimo para os Estados.” (NAKAGUMA; BENDER, 2006, p. 393).

2 Loureiro e Abrucio destacam sobre a LRF: “A aprovacéo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) completa o ciclo das
principais mudancas institucionais nas finangas pablicas durante a Era FHC. O sucesso nessa empreitada se deveu a trés
fatores basicos. O primeiro foi o fortalecimento da Unido perante os governos subnacionais, como mostrado anteriormente,
€, nesse novo cenario, 0 Governo Federal comandou as transformagdes nas relagdes financeiras federativas, tendo como
leitmotiv [ideia] o fim dos mecanismos predatorios de endividamento dos estados e municipios.” (LOUREIRO;
ABRUCIO, 2004, p. 59-60). Ainda sobre a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), Biderman e Arvate destacam o seguinte:
“o segundo bloco [da lei], composto pelos artigos 29 ao 42, trata da Divida e do Endividamento Publicos, definindo os
limites ao endividamento, a reconducéo da divida aos limites estabelecidos, as operacdes de crédito, as vedacoes, as
operagdes com o Banco Central e as garantias e contragarantias.” (BIDERMAN; ARVATE, 2004, p. 372). Destaques do
autor.
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Neste contexto, para a andlise de sustentabilidade fiscal no periodo Pds-Real, o
indicador utilizado € a relacdo divida/PIB, pois ao se comparar paises, esta é a informacéo
que permite melhor visualizacdo da capacidade de pagamento. Além e Giambiagi (2011, p.
215), exemplificam essa capacidade da seguinte maneira: uma quantia de R$ 1 milh&o para
uma pequena empresa familiar pode representar um valor muito elevado, tendo em vista a
baixa capacidade de gerar recursos, ja para uma empresa multinacional esse pode ser um
valor irrisério, considerando que esse tipo de corporacdo pode gerar essa quantia, em menor
tempo. Por esse motivo, a comparacgdo da divida com o tamanho da producdo € a melhor

referéncia para o mercado.

REFERENCIAL TEORICO: NOTAS SOBRE A ABORDAGEM
KEYNESIANA

Em a Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda, Keynes diz que séo inerentes
ao sistema capitalista periodos ciclicos, com ocasiGes de prosperidade e outros de crises
econdmicas sistémicas. Os periodos de expansdo sdo aqueles em que a economia opera
geralmente acima da capacidade produtiva, enquanto o0s periodos de crises sdo
caracterizados por altas taxas de desemprego e ociosidade dos recursos. (KEYNES, 1982,
p. 272).

Keynes explica que os periodos de expansdo dependem da decisdo de investir do
empresario, ou seja, quanto maior for o nivel de investimentos na economia, maior serdo
também os volumes de emprego e de renda. Entretanto, a decisdo de investir dos
empresarios esta relacionada com o nivel de expectativas quanto aos retornos futuros dos

investimentos.

O nivel de expectativas, na teoria keynesiana, esta expresso na taxa de eficiéncia
marginal do capital geral®; ja a taxa de aquisi¢do do investimento é representada pela taxa
de juros, ou seja, enquanto a eficiéncia marginal do capital for maior que a taxa de juros, o
custo do investimento serd menor e, portanto havera investimento. Com a taxa de juros
maior que a eficiéncia marginal do capital, o investimento tende a ficar mais custoso e,

portanto, a economia entrara num periodo de recessao.

Outra questéo € o custo da moeda — com altas taxas de juros, 0s agentes tém menos

3 Entende-se por eficiéncia marginal do capital a relagdo entre o custo de producéo e a renda esperada de determinado
bem.
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preferéncia pela liquidez, o que amplia a taxa de poupanca, segundo Keynes (1982, p. 210).
Isto indica ndo haver ampliacdo do consumo e investimentos futuros. Para impulsionar o
crescimento da economia, Keynes reforca a necessidade de incentivos aos investimentos,
pois um aumento destes eleva o nivel de emprego e, por conseguinte, a propensdo marginal
a consumir. No entanto, como aumentar o nivel de investimento se ha incertezas que afetam

negativamente as expectativas?

De acordo com Keynes, em momentos de incertezas e falta de inversdes privadas, o
Estado é o agente que deve desempenhar o papel de investidor, por meio de politica fiscal
anticiclica, com ampliacdo da demanda agregada por meio dos gastos publicos*. Com isso,
0 governo pode estimular a geracdo de emprego e renda, com a ampliacdo dos lucros dos

empresarios, de modo a criar um ciclo virtuoso da economia.

Conforme Hermann (2002), nos momentos de recessdo econémica, esse modelo
implicaria em maior endividamento por parte do governo, uma vez que a arrecadacdo de
impostos® estd em baixa devido ao baixo ritmo da atividade econémica, e os gastos plblicos

em alta, o que resulta nos déficits fiscais®.

Hyman Minsky (2013) destaca a importancia do governo como “financiador de
ultima instancia”, com dever de intervir na economia para assegurar a disponibilidade de
recursos para prevenir dificuldades financeiras (MINSKY, 2013, p. 87-88). Nesta
abordagem, os Estados Unidos se salvaram da possivel depressao que poderia ter ocorrido
entre 0s anos de 1975 e 1982, pois boa parte da divida em excesso era composta de
transferéncias as familias. Esse fator mantinha o nivel de renda e elevava o consumo e 0s
lucros dos empresarios, fato que os incentivava a fazer novos investimentos, uma vez que
0 consumo estava em alta, apesar de aumentar a inflacdo, o que, de acordo com o autor, ndo

era a pior consequéncia, dada conjuntura da época.

Minsky também destaca que, se nao fosse o Estado financiador com sua politica

econémica, a economia norte-americana nos anos de 1975 e 1982 poderia ter entrado em

4 Em 15 de dezembro de 2016, a Proposta de Emenda Constitucional no. 55, de 2016, conhecida como PEC do Teto dos
Gastos Publicos foi convertida e o Congresso Nacional promulgou a Emenda Constitucional 95 que limita por 20 anos os
gastos publicos federais.

5 Ha um postulado tedrico denominado de Curva de Laffer que, de acordo com Além e Giambiagi: “a relagdo ambigua
entre aumentos de aliquotas ¢ aumentos de receita € expressa no que a literatura denomina “curva de Laffer”. Os principios
basicos dessa construcao tedrica sao de que: a) com uma aliquota tributaria nula, a receita obviamente é nula e b) com uma
aliquota de 100%, a receita também € nula, pois ninguém iria trabalhar para que o governo se apropriasse de toda a renda.
Assim, ha um nivel de aliquota que maximiza a receita [tributaria].” (ALEM; GIAMBIAGI, 2011, p. 21). Destaques do
autor.

6 De acordo com Paula (2008): “existem, entretanto, alguns limites sobre a politica fiscal ocasionados pela operagdo do
sistema financeiro: (i) taxas de juros (particularmente sobre titulos) podem aumentar com um déficit fiscal elevado,
limitando assim a habilidade do governo de tomar emprestado.” (PAULA, 2008, p. 226).
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uma depressdo com dimensdes similares as da crise de 1929. Conforme definido por
Minsky, a instabilidade financeira da estrutura de capital do Estado € a razéo entre o servico
da divida e a receita liquida necessaria para estocar o servico dessa divida. Se houver renda
insuficiente para cumprir as obrigac6es, o refinanciamento é necessario - possivelmente, ha
dificuldades na rolagem das dividas. Minsky destaca que politica de Estado poderia
estimular ndo somente o emprego e a renda, inclusive evitando faléncias’ (MINSKY, 2013,
p. 17).

Uma outra teoria derivada da keynesiana — a teoria estruturalista, de acordo com
Furtado (2000), se diferencia da viséo original pois busca identificar fatores que impedem
um maior grau de desenvolvimento por parte dos paises da América Latina no longo prazo.
Este arcabouco tedrico surgiu nos anos 1940 no seio da CEPAL, tendo como principais
representantes os economistas Raul Prebisch, Celso Furtado, José Serra e Luiz Carlos

Bresser-Pereiras.

A partir da abordagem estruturalista de Bresser-Pereira (2007), um acréscimo da relagéo
divida/PIB pode ser explicado da seguinte maneira: um aumento no salario real aumenta também o
consumo, dado a alta propensdo marginal a consumir, 0 que reduz a poupanca interna que sera
substituida pela poupanca externa, o que gera maior necessidade de endividamento por parte de um
pais. E importante destacar que estruturalismo tolera o déficit pablico apenas em casos especiais,

ou seja, como na teoria keynesiana, em periodos de recessao.

DIVIDA PUBLICA: INDICADORES E EQUACOES

7 A este respeito, Frischtak destaca: “Bankrupcy law and policies are instrumental in enhacing capital mobility and
facilitating timely exit. There are two somewhat different perspectives on the proper role of bankruptcy: it can be viewed
either as a means to enforce debt contracts or a mechanism of restructuring and exit. Bankrupcy policies are therefore
concerned, on the one hand, with ordely disposal of assets (thereby internalizing a coordinating externally for creditors);
on the other hand, they are directed toward reconstructing of debts on a basis that leaves the firm as a going concern in
case of a temporary liquidity crisis.” (FRISCHTAK; 1995, p. 7).

8 Sobre a teoria estruturalista na América Latina, Bresser-Pereira e Gala (2010) destacam o seguinte: “podemos sintetiza-lo
em oito proposi¢des: (1) a tendéncia a deterioragdo dos termos de intercdmbio, da qual se deduziu a necessidade de
intervencdo do Estado na economia; (2) o papel central do Estado na promocéo do desenvolvimento econémico; (3) o
carater estrutural do desenvolvimento que ndo ocorre com qualquer combinacdo de setores como pressupde a teoria
econdmica neoclassica, mas da transferéncia de mao de obra para setores com valor adicionado per capita mais alto, o que
justificou a politica de industrializagdo; (4) o entendimento do subdesenvolvimento ndo como um estagio atrasado de
desenvolvimento, mas como um resultado da subordinacéo da periferia aos paises que originariamente se industrializaram,
0 que explica a tese da necessidade da construcdo de uma nagdo em cada pais e a necessidade de uma estratégia nacional
de desenvolvimento para que o catching up fosse bem-sucedido; (5) a oferta ilimitada de mao de obra reprimindo saléarios
e causando insuficiéncia de demanda ou de oportunidades de investimento lucrativas para os empresarios; (6) a tese da
de importacdes; (7) a convicgao de que a estabilidade de precos no mesmo nivel dos paises ricos era improvavel devido
as imperfeicdes do mercado, principalmente devido a resposta lenta da oferta de alimentos aos aumentos da demanda; e
(8) a crenca de que os paises da América Latina ndo dispunham da poupanca necessaria para financiar o desenvolvimento
e que a elasticidade-renda de suas importagdes era maior do que a elasticidade-renda nos paises ricos de suas exportacoes
de bens primarios, o que justificava buscar o big push ou o crescimento com poupanga externa.” (BRESSER-PEREIRA,
GALA, 2010, p. 666).
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A seguir sdo expostos alguns conceitos sobre de divida publica, regularmente
publicada em documentos oficiais, baseados na estrutura do setor publico e nas informagdes
disponiveis na Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Banco Central. Esses conceitos sao
geralmente utilizados nos estudos de avaliagdo da qualidade e sustentabilidade do

endividamento publico®.
PRINCIPAIS INDICADORES

Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) — Segundo Silva et. al. (2009), este indicador é
composto por todas as dividas com o setor privado e com o setor pablico financeiro, dentro
das trés esferas de abrangéncia do setor publico. Vale ressaltar que as dividas das empresas
estatais ndo fazem parte das estatisticas da DBGG. Quanto ao Banco Central apenas as
operacOes compromissadas com o setor financeiro entram no célculo da divida, os demais
passivos ndo compBem essa estatistica. Possui efeito nulo sobre a DBGG passivos cujo

credor seja outra instituicdo que também faz parte da DBGG.

Devido a exclusdo dos ativos, este indicador se torna mais conciso e permite
comparacOes mais eficientes com outros paises, porém, por outro lado, de acordo com o
Tesouro Nacional esse ndo € o indicador mais recomendado para analise de endividamento
no caso brasileiro, pois ndo considera corretamente a dindmica dos ativos, 0 que,
consequentemente, leva a movimentos do endividamento do governo e a atuacéo do Banco

Central, que possui funcdes especificas em diferentes paises.

Divida Liquida do Governo Geral — Conforme o Banco Central, ao contrario da DBGG,
a Divida Liquida do Governo Geral considera os ativos e 0s passivos das trés esferas
governamentais com o setor privado ndo financeiro, e o setor financeiro publico e privado,
incluindo também o Banco Central, previdéncia social e as estatais. Este indicador

considera, ainda, o endividamento externo, ou seja, o resto do mundo.

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) - Este é o indicador mais utilizado nos relatérios
estatisticos da divida pablica brasileira para fins de decisdes de politica econémica, e €
também utilizado nessa pesquisa. Segundo o Tesouro Nacional, ele é o que melhor reflete
0S movimentos dos passivos governamentais e 0 empenho para se sustentar um resultado
primario consolidado. E utilizado também como base para o célculo da Necessidade de

Financiamento do Setor Publico (NFSP).

9 Sobre a sustentabilidade da divida publica, Barbosa aponta o seguinte: “Uma divida torna-se impagavel quando seu
emissor ndo somente faz a rolagem do principal, mas financia integralmente os juros com nova emissao de divida. Este
comportamento tornou-se conhecido na literatura econémica pelo nome de jogo de Ponzi.” (BARBOSA, 2010, p. 241).
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E composto pelos seguintes passivos principais do Banco Central, a saber: base
monetéaria e operacfes compromissadas; além das dividas interna e externa que somados
formam a Divida Publica Federal®® (DPF). Ja os principais ativos sdo: as reservas
internacionais do Banco Central, e fundos publicos como, por exemplo, Fundo de Amparo
ao Trabalhador (FAT).

A partir de 2001 foi publicado um conceito alternativo ao de DLSP: a Divida Fiscal
Liquida, segundo Silva et. al. (2009) neste conceito, excluem-se os efeitos dos passivos e
contingentes ja reconhecidos e se contabilizam as receitas de privatizacdo e outros itens que
impactam a divida total, conhecidos como esqueletos, restando o resultado apenas fiscal do

periodo analisado, conforme abaixo:

Tabela 1 - Divida Fiscal Liquida
Divida Liquida do Setor Publico (A)
Ajuste de Privatizagéo (B)
Ajuste Patrimonial (C)
Ajuste Metodoldgico sobre a divida externa (D)
Divida Fiscal Liquida com cambio (E = A-B-C-D)
Ajuste Metodoldgico sobre a divida interna (F)
Divida Fiscal Liquida (G = E-F)

Divida publica: a experiéncia brasileira. Silva et. al. (2009, p. 103).

Ainda segundo Silva et. al. (2009) esse ajuste na metodologia visa corrigir trés
efeitos, quais sejam: a variagdo do cambio*! sobre o estoque da divida, de forma que este
possa ser incluido no célculo na NFSP; os conceitos de caixa e competéncia na apropriacao
de juros da divida externa; e a paridade do conjunto de moedas que integram a divida

externa e as reservas internacionais.

Divida Publica Federal (DPF) - Trata-se da soma das dividas interna (DPMFi) e externa

10 Divida Pablica Federal suscita a questdo da Federagdo, que é a forma de Estado adotada no Brasil. A este respeito, Serra
e Afonso, em uma visdo estruturalista, destacam o seguinte: “La federacion fiscal brasilefia es una buena proyecciéon del
cuadro general de su economia, de su sociedad y de su sistema politico. Por una parte, ostenta elevados indices de
participacion de los gobiernos subnacionales en la generacion directa e incluso en la asignacion de los ingresos
tributarios, asi como en la realizacion de los gastos de personal, bienes y servicios, ademas de administrar sus
presupuestos con una interferencia minima del gobierno central. Por otra parte, no existe un proceso planificado y
organizado de descentralizacidn fiscal que permita conciliar la redistribucion de ingresos y la division de cargas. Esto
contribuye a acentuar la complejidad de las relaciones federativas, ademés de conspirar contra su eficiencia econémica
y contra la calidad de los servicios publicos. Asimismo, la diferencia de la carga tributaria entre los estados mas y menos
desarrollados de la federacion es enorme.” (SERRA; AFONSO, 2007, p. 50).

11 Cambio é a operacdo de troca de moeda de um pais pela moeda de outro pais. Por exemplo, quando um turista brasileiro
vai viajar para o exterior e precisa de moeda estrangeira, 0 agente autorizado pelo Banco Central a operar no mercado de
cambio recebe do turista brasileiro a moeda nacional e lhe entrega (vende) a moeda estrangeira. J& quando um turista
estrangeiro quer converter moeda estrangeira em reais, o0 agente autorizado a operar no mercado de cAmbio compra a
moeda estrangeira do turista estrangeiro, entregando-lhe os reais correspondentes (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2015).
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(DPFe) de responsabilidade do governo federal.

Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) - E composta basicamente por
titulos pablicos denominados em reais, observando o critério de classificacdo em divida
interna ou externa. Os principais detentores da DPMFi s&o o publico em geral e o Banco
Central, este ltimo, porém, ndo faz parte das estatisticas de endividamento, devido ao fato
desta ser uma instituicdo do governo, na qual seria efetuado um langamento a débito e outro

a crédito tornando-se um valor nulo.

Atualmente, segundo o Tesouro Nacional, a DPMFi representa a maior parte dos
titulos da divida publica em poder do publico, tendo em vista a estratégia'? do governo para
reduzir a DPFe e, consequentemente, reduzir o risco cambial. Outro aspecto relevante da
DPMFi é a sua composicao, pois esta revela os riscos de refinanciamento e de mercado.
Atrelado a composicao esta o prazo de vencimento médio da divida, cujos calculos no Brasil
séo efetuados levando em consideracdo todos os valores referentes tanto aos juros quanto
ao principal das dividas. Entretanto, tem-se que, quanto maior for o prazo médio, mais

benéfico se torna o gerenciamento da divida.

Divida Publica Federal Externa (DPFe) — Segundo o Tesouro Nacional, possui duas
classificages, a primeira é a divida renegociada, da qual faz parte os titulos emitidos pelos
programas de renegociacao, tais como: BIB, o IDU e os Bready Bonds. A segunda sdo as
novas emissdes, da qual faz parte os titulos emitidos em oferta pablica ap6s a renegociacdo
da divida externa. Vale mencionar que no Brasil, Estados e Municipios ndo acessam
diretamente o mercado internacional de titulos, os recursos externos captados por eles sdo
contratuais, de organismos multilaterais oriundos do Banco Internacional para o
Desenvolvimento Econémico (BIRD) e o Banco Internacional do Desenvolvimento (BID)

e agéncias governamentais, por exemplo.

A Ultima classificacdo da DPFe é a de divida contratual. Esta possui diversas
origens, podendo ser de organismos multilaterais (BIRD e BID), bancos privados e agéncias

governamentais (Japan Bank for Internacional Coperation). Adicionalmente, ha a divida

12 A este respeito, mais especificamente sobre 0 Governo Lula (2003-2010), Oreiro e Paula apresentam duas alternativas
possiveis de estratégia para reducdo do endividamento publico: “A primeira estratégia (intitulamos "Estratégia
Conservadora™), inspirada nas concepcdes da equipe econdmica do Governo Lula, seria manter um superavit primario
médio de 4,5% do PIB e manter a taxa real de juros num patamar de 9,0% ao ano, o que resultaria - numa estimativa
otimista - num crescimento de 3,5% do PIB, abaixo do potencial da economia brasileira. A segunda estratégia (intitulamos
"Estratégia Keynesiana™), de inspiracdo Keynesiana, se baseia no reconhecimento de que produto efetivo esta abaixo do
potencial e que, portanto, é possivel realizar uma grande reducdo da taxa nominal de juros, mantendo-se a inflagdo sob
controle e, a0 mesmo tempo, alcangando um crescimento médio do PIB da ordem de 4,5%. (OREIRO; PAULA, 2003, p.
337-338).
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refinanciada com o Clube de Paris®®. Essa Ultima foi paga antecipadamente, em sua
integralidade, durante o primeiro semestre de 2006. A tabela 2 mostra as principais

categorias da DPFe.

Tabela 2 - Divida Publica Federal Externa:
Divida Mobiliaria e Divida Contratual

1. Divida Mobiliéria 2. Divida Contratual
1.1 Divida Reestruturadai 2.1 Organismos Multilaterais
BRADIES E PRE-BRADIES BIRD
BIB BID
IDU CAF
Par Bond FONPLATA
Discount Bond DEMAIS
FLIRB
C-Bond
DCB
NMB
El
1.2 Novas CaptacOes 2.2 Bancos Privados/Agéncias Governamentaiss
1.2.1 B6nus denominados em euros IFAD
Euro Bonds KFW
Eurolibras:z JICA
JADECO
1.2.2 Bonus globais denominados em | JBID
US$ USAID
Global em US$ DEMAIS
A-Bonds
1.2.3 Bonus referenciados em R$4
Global BRL

1 Os titulos internacionais representativos da divida reestruturada (Bradies e pré-Bradies)'* foram resgatados em abril de
2006. Os BIBs nao possuiam clausula de recompra e ainda se encontram em circulagéo.

2 Embora emitidos no mercado europeu, esses titulos sdo denominados em libras esterlinas.

3 Bonus emitidos em outubro de 2005 em troca por parte dos C-Bonds a época em circulagéo.

4 Denominados em délares.

5 Instituicdes financeiras e agéncias de fomento internacionais.

Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) — de acordo com Giambiagi,
“correspondem a variacdo do endividamento do setor publico ndo financeiro junto ao
sistema financeiro e ao setor privado, doméstico ou do resto do mundo, segundo os critérios
do manual de estatisticas fiscais elaborado pelo Fundo Monetario Internacional — FMI
(FMLI, 1986).” (ALEM; GIAMBIAGI, 2011, p. 52).

13 O Clube de Paris é uma instituicdo informal de paises cuja missdo é ajudar financeiramente paises com dificuldades
econdmicas. O primeiro encontro aconteceu em 1956, quando a Argentina concordou em reunir-se com seus credores na
cidade de Paris, na Franca.

14 «Q Plano Brady foi um plano de reestruturagio da divida dos paises em desenvolvimento no inicio da década de 90. O
Plano baseava-se na utilizagdo de garantias e de um cardapio de opgdes de titulos que atendia a necessidade dos diferentes
credores.” (ALMEIDA, 2005, p. 455).
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Neste tocante, e de forma mais ampla embora sintética, Rego e Marques destacam
o seguinte: “as contas publicas passaram a ser aferidas [pelo critério do FMI] utilizando-se
trés conceitos de déficit (ou superavit): (i) primario: considera-se apenas a diferenca entre
receitas e despesas, excluindo-se os custos da divida publica (constituia a forma de se medir
o0 esforco do governo na busca do equilibrio das contas publicas; (ii) operacional: obtido
pela adi¢do do resultado primario aos juros das dividas interna e externa e; (iii) nominal,
também denominado Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP): obtido
adicionando-se, ao operacional, as despesas com corre¢des monetaria e cambial do estoque
da divida.” (REGO; MARQUES, 2001, p. 134). Destaques do autor.

EQUACOES DA DIVIDA

Para a compreensdo do motivo pelo qual a divida pode se tornar explosiva e ficar
fora do controle do governo, pode-se tomar como exemplo uma questdo do cotidiano. Se
uma pessoa endividada no cartdo de crédito pagar a fatura do més com recursos emprestados
do cheque especial, e, ainda assim, continuar a usar o cartdo, no periodo seguinte terd uma
divida de propor¢des muito maiores para pagar. Caso permanega com gastos maiores do

que os valores que recebe, rapidamente a situacdo podera lhe fugir do controle.

Com a divida publica a situacédo é semelhante. Quando o governo gasta mais do que
arrecada, ou seja, quando incorre em déficits, torna-se necessario um ajuste fiscal, que
quanto mais cedo for realizado, menos tendera a impactar a relacdo divida/PIB. Além e
Giambiagi (2011, p. 228-229), ilustram a evolucdo da divida em funcdo dos déficits e dos
superavits por meio das equacdes abaixo que, para simplificar, ndo consideram a base
monetaria ou que a divida se refere ao fim do um periodo, enquanto o PIB é expresso em

precos médios do periodo, na qual D é a DLSP e seu valor no periodo t é:

Dy = D¢q +J¢ —SP. =S¢ 1)
A variavel J é a despesa com pagamentos de juros, SP corresponde ao valor do superavit
primario, S a senhoriagem?® coletada no periodo e (t — 1) € a defasagem do periodo. Os

gastos com juros nominais séo dados pela expressao:

Jt = Dg—q.1 2
i neste caso representa a taxa nominal média ponderada, que incide sobre a divida publica.

Efetuando a substituicdo da primeira equacgao na segunda equacgéo e dividindo D pelo PIB

15 Refere-se ao produto da expansdo monetaria pelos saldos monetarios reais. De acordo com Biderman e Arvarte, acerca
dos paises em desenvolvimento: “ao contrario do que ocorre nos paises desenvolvidos, nos paises em desenvolvimento o
financiamento monetario dos déficits & muitas vezes feito de maneira extensiva, e isso deve ser levado explicitamente em
consideragdo na avaliacdo da sustentabilidade da politica fiscal” (BIDERMAN; ARVATE, 2004, p. 502).
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nominal, definido em funcédo do crescimento real (q) e da inflacdo (1) que por hipotese sdo

constantes, obtém-se a seguinte equacao da relagdo divida/P1B®:

_ diq.(140)
U7 [1+q).(1+m)]-h-s (3)

onde h é arelacdo superavit/PIB, e s € a relacdo senhoriagem/PIB. Conforme observado na
equacdo, e mencionado em Além e Giambiagi, a postergacdo das medidas que resulte no
ajuste fiscal, implica na manutencdo dos déficits, com o aumento da divida publica, que
tende a realimentar com a conta de juros e os déficits subsequentes, tornando cada vez maior

0 ajuste a ser realizado.

Considerando a NFSP em seu conceito nominal, de acordo com Além e Giambiagi (2011,
p. 231) dada pela equacao:

NFSPt == It - SPt (4)
financiada pela varia¢do da divida liquida total nominal expressa por A e pela emisséo de

moeda — senhoriagem — tem se:

NFSP, = AD, + SP (5)
Para descobrir de que maneira a relacdo divida/P1B € constante ao longo do tempo, de modo
que d; = d,_; a taxa de variacdo do PIB em funcdo de q e =, devera ser igual a variacao

nominal da divida publica. Em consequéncia:

ADy =y.Dy—q (6)

Fazendo a substituicdo da equacéo 2 na equacdo 4, e 6 em 5 e igualando 4 e 5 e
dividindo pelo PIB, se pode concluir, conforme consta em Além e Giambiagi, que a
condicdo de equilibrio exigida pela relacdo divida/PIB, é que o superavit primario do setor
publico expresso como proporcdo do PIB (h), dada certa senhoriagem ¢€ igual a:

_ [dG-n]
h= |G -s (7)

Essa equacdo mostra, segundo Além e Giambiagi (2011, p. 231-232) que 0 superavit
primario como proporg¢do do PIB, é uma fungéo direta da relagédo divida/PIB e da taxa de
juros, ou seja, quanto maior a divida ou a taxa de juros, maior devera ser o ajuste. E € uma

funcéo inversa do crescimento da economia, ou seja, quanto maior for o crescimento do

16 Sobre a relagdo divida/PIB, Mora e Giambiagi: “pode-se dizer que: 1) As situagdes realmente graves séo aquelas que
combinam elevado estoque de divida, altas taxas de juros e comprometimento de receita relativamente baixo. Em alguns
casos, a trajetoria da divida tende a divergir. Quando isso acontece, ndo ha limite que seja suficiente para acomodar a
situacdo. 2) O descolamento do IGP-DI do IPCA afeta negativamente o estoque de divida, mas sua repercussdo tende a se
diluir ao longo do tempo. 3) O crescimento da economia cumpre um papel fundamental para o equacionamento do passivo
estadual. O maior dinamismo da economia reduz o esforgo relativo a ser feito pelos entes da federagdo mais endividados.”
(MORA,; GIAMBIAGI, 2007, p. 493-494).
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PIB, menor sera a dificuldade em manter a divida constante. Em outras palavras
superavits/déficits primarios fora dos definidos na equacédo, podem gerar um aumento ou

reducdo da relagédo divida/PIB.

A EVOLUCAO DO ENDIVIDAMENTO BRASILEIRO

Para realizacdo da pesquisa, foram estudados diversos autores de teorias econémicas
relevantes para compreensdo do comportamento e evolugédo da divida pablica brasileira para
0s periodos 1990-2000. Realizou-se levantamento de dados primarios de fontes nacionais
como o Banco Central do Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional, IPEADATA, dentre

outras, e de fontes internacionais como o Fundo Monetério Internacional (FMI).

A divida publica brasileira tem sido tema de vasta discussdo e producgdo académica,
principalmente a partir da década de 1980, devido ao seu recorrente historico de
desequilibrio fiscal. De acordo com Hermann (2002), as dificuldades na gestdo da divida,
por parte do governo afetavam as expectativas e a percepcao de risco de default dos agentes
econdmicos, principalmente os detentores dos titulos publicos. As expectativas de default
tornavam o custo de rolagem da divida mais elevado, comprometendo a capacidade de
financiamento do governo e reestimulando as expectativas de risco do inicio do ciclo e
restaurando o processo. (HERMANN, 2002).

Em meio a este constante cenario de desequilibrio fiscal, a década de 1990 se inicia
com um periodo marcado por diversas tentativas de estabilizacdo econémica e controle da
inflacdo. Nessa mesma década, a economia passa por um intenso processo de privatizacdes
e implantacdo de diversos planos de estabilizacdo econémica, dos quais podemos citar o
Plano Cruzado e os Planos Collor, que nédo tiveram sucesso. O Plano Real foi implantado
em 1994, com objetivos de estabilizar a economia e é considerado por Gremaud et. al. “um
dos planos mais engenhosos e bem sucedidos de combate a inflacao” (GREMAUD et. al.

2013, p. 448).

De acordo com Silva (2008), inicialmente o Plano Real foi lastreado por meio da
ancora cambial, na qual a paridade real/ddlar de R$/US$ = 1,00 facilitava a entrada de
recursos externos, pois deixava os investidores mais confiantes para investir no pais, em

face do baixo risco de perdas com as desvalorizagdes cambiais.

Conforme Baer (2009) “com o término do ajuste fiscal inicial e muito limitado, e a

desindexacdo da economia em seu estagio final, os formuladores de politicas econémicas
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passaram a contar muito com o0 uso de uma elevada taxa de cambio para manter a
estabilidade de pregos.” (BAER, 2009, p. 224). A manutencdo desse plano, entretanto,
dependia dos niveis de reservas cambiais, que, apos crises do México (1994) e da Asia
(1997), foram se esgotando, o que levou o governo a adotar, em 1995, o regime de bandas
cambiais fixas, que teve o conddo de manter o cAmbio valorizado até 1998. Apesar da lenta
e gradual recuperacdo das reservas ap0s as crises mencionadas anteriormente, o Plano néo
resistiu aos efeitos da crise russa (1998) e, em janeiro de 1999, declarou-se extinto o periodo
de cAmbio fixo do Plano Real (Silva, 2008, p. 6)*'.

A partir de 1999, adotou-se o tripé macroecondmico, como destaca Giambiagi: “as
condigdes fiscais tinham sofrido sensivel melhoria face ao acordo com o FMI que, em razéo
disso, permitiu a adocao de um novo mix de politicas macroecondmicas: com déficits fiscais
bem menores (superdvit primario elevando-se de zero para 3,2% do PIB em 1999) e o
cambio flutuante, a politica monetéria poderia ser exercida com bem mais independéncia,
o que se definia agora no figurino das “metas para inflagdo” (inflation targeting)”

(GIAMBIAGI et. al., 2005, p. 278).

Como consequéncia da transicdo para o tripé de politica macroeconémica, para
Hermann (2002), o governo que entraria a partir de 2003, teria por objetivo aprimorar a
gestdo das contas publicas!®, com controle sobre o endividamento®®, e a promocgdo da
recuperacdo da confianca dos agentes econdmicos - principalmente os detentores de titulos
publicos - quanto a capacidade do governo em honrar seus compromissos. 1sso possibilitaria

0 alcance de outras metas, tais quais: mais fontes de financiamento para 0s gastos

17 Pode-se ponderar o seguinte: “A aceitagdo da tese que correlaciona os desequilibrios internos a existéncia prévia de
desequilibrios externos reside na verificacdo do peso real da vulnerabilidade externa em uma determinada economia em
relacdo as suas principais variaveis, entre as quais é possivel incluir a questdo do endividamento publico interno. No
exemplo brasileiro, as constantes oscilagdes do balango de pagamentos, sobretudo na nevralgica dependéncia da poupanga
externa, marcaram as décadas de 80 e 90, e foram as principais catalisadoras da origem da divida interna em sua rota
explosiva. Apesar de pouco explorada, especialmente pela literatura neocléssica, as politicas de esterilizacdo foram as
maiores responsaveis por esse modelo de endividamento. 1sso ocorreu no momento em que a emisséo de titulos publicos,
por meio de elevadas taxas reais de juros, propiciou um actimulo rapido e desordenado de um passivo publico interno, e
acima de tudo uma deterioragdo das finangas publicas, resultante dessas despesas de ordem financeira.” (CASA, 2010, p.
16).

18 «“A geréncia da divida publica brasileira tem evoluido muito, constituindo-se em importante componente da estabilidade
econdmica que vige desde a implantagdo do Plano Real. A dinamica do ajuste do perfil da divida publica aquele 6timo
sugerido pela literatura tem sido consistente e as oportunidades de reducdo de risco orgamentario foram aproveitadas pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN).” (CUNHA; GARCIA, 2012, p. 279). Por outro lado, Pires e Andrade ponderam o
seguinte sobre a gestdo da divida publica: “A gestdo da divida piblica pode ser sofisticada de varias formas. Em primeiro
lugar, pode ser endogeneizada como fun¢do do déficit primario, pois quanto maior o déficit primario menor o poder de
barganha do Tesouro Nacional na negociacdo dos titulos da divida publica o que eleva a taxa de juros dos titulos, bem
como prejudica sua composic¢do, criando outro canal de transmissao para a politica fiscal. Em segundo lugar, a composi¢édo
da divida publica pode ser obtida de forma 6tima de acordo com as preferéncias dos agentes que desejam maximizar uma
funcdo utilidade, gerando uma demanda por titulos publicos, sendo a oferta determinada pelo déficit publico.” (PIRES;
ANDRADE, 2009, p. 456).

19 De acordo com Batista Jr. “Basta registrar a extraordinaria expansdo do endividamento publico nesse periodo. A divida
federal em titulos (exclusive papéis na carteira do Banco Central) subiu de R$ 61,8 bilhdes em dezembro de 1994 para
nada menos que R$ 624,1 bilhdes em dezembro de 2001.” (BATISTA JR., 2002, p. 174).
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governamentais, menor custo de rolagem da divida e consequente estabilizacdo ou reducéao
da relacéo divida publica/PIB®.

Dentre os fatores de endividamento publico no pés-Real, houve a contribuicdo da
politica de formac&o de reservas internacionais, tanto na &ncora cambial (1994-1999), como
no periodo a partir de 2006, em funcdo de politicas de esterilizagdo. Neste tocante, pode-se
definir desta forma: “O que se convenciona chamar por politica de esterilizacdo é o
mecanismo pelo qual o Banco Central, ao adquirir divisas, no processo de formacao de
reservas internacionais, emite, de forma paralela, titulos publicos para enxugar a moeda

emitida anteriormente na converséo das divisas em moeda nacional.” (CASA, 2010, p. 10).

A partir de dados do Banco Central do Brasil, no periodo compreendido entre 1994-
1999, as reservas, pelo conceito de liquidez, subiram de uma média anual de US$ 47 bilhdes
para US$ 276 bilhGes, no periodo 2006-2014. Ou seja, 0 nivel de reservas e, por
consequéncia, a emissdo de titulos cresceram quase seis vezes na comparagao entre 0s

periodos.

O estudo da relacdo divida/PIB se mostra relevante, pois este € o indicador que
permite a melhor visualizacdo da capacidade de pagamento de um pais. Além e Giambiagi
(2011) exemplificam essa capacidade da seguinte maneira: uma divida de R$ 1 milh&o para
uma empresa familiar pode representar um valor muito elevado, tendo em vista a baixa
capacidade de gerar recursos dessa pequena empresa, ja para uma multinacional esse pode
ser um valor irrisorio, uma vez que, rapidamente, esse tipo de corporacdo pode gerar essa
quantia. Por esse motivo, a comparacao da divida com o tamanho da producéo acaba por
ser o melhor referencial para 0 mercado, em meio aos cenarios turbulentos, provocados pela

crise econdmica internacional, iniciada no ano de 2008 e pelo contexto bancario no Brasil?*.

20 Por outro lado, Carvalho destaca: “A virtual estagnagdo econdmica de 1990 a 2005 agravou diversos problemas trazidos
pelo préprio modelo (juros reais muito altos, carga tributéria crescente, divida puablica elevada e resistente a baixa,
deterioracdo da remuneragdo do trabalho) ou herdados do passado anterior, como mas condi¢Ges de vida de grande parte
da populagdo, problemas na estrutura produtiva, concentracdo da renda e da riqueza. Colhido pela turbuléncia externa em
seu melhor momento, o modelo de abertura e flexibilizagdo deve agora mostrar se é de fato capaz de enfrentar as
adversidades externas melhor que o modelo desenvolvimentista que tratou de desmontar.” (CARVALHO, 2009, p. 117).
2L A este respeito, Freitas destaca o seguinte: “Sustenta-se que a dindmica concorrencial bancaria conduziu a emergéncia
de praticas de alto risco, cujo potencial desestabilizador veio a tona quando da reversdo das expectativas ante o
agravamento da crise financeira internacional e seus efeitos-contagio sobre as economias periferias, dentre as quais o
Brasil. O conservadorismo dos bancos na fase de retracdo foi exacerbado, no caso brasileiro, pelo prazo relativamente
curto do crédito e pela existéncia de titulos pablicos liquidos, rentaveis e de baixo risco, que permitem uma rapida
recomposic¢ao dos seus portfélios. A desaceleragédo da atividade produtiva em decorréncia da contragéo do crédito néo foi
mitigada pelo Banco Central, apegado ao seu mandato de guardido da estabilidade dos pregos.” (FREITAS, 2009, p. 144).
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PRAZO

Ainda de acordo com o referido relatdrio, houve significativa reducao da proporcéao
de titulos publicos vincendos em curto prazo e com taxas flutuantes, uma divida com prazo
de vencimento maior reduz seu risco de repactuacdo, ou seja, restringe o risco de renovagao

dos custos da divida no periodo de um ano caso ocorra alteracdo na taxa de juros.

Na década de 1990, o prazo médio da divida publica era considerado baixo, entre 0s
anos de 1991 e 1996; por exemplo, o prazo médio da divida publica brasileira esteve sempre
abaixo de um ano. Neste periodo, eram grandes as dificuldades na condugdo da divida
publica, uma vez que era necessario priorizar o alongamento do prazo, com a busca por

menor exposicao aos riscos de mercado.

Ja nos anos 2000, conforme mostra o grafico a seguir, o percentual de titulos com
vencimento dentro do horizonte de 12 meses foi reduzido de cerca de 30%, em 200622, para
25%, em 2014, com uma menor indexac¢do dos titulos a taxas flutuantes e uma reducéo do
risco de repactuacdo da divida. Pode-se observar, ainda, uma reducdo na divida com
vencimento de 1 a 2 anos, que caiu de 23,2% em 2006 para 17,2% em 2014. Destaca-se
que, em relagdo a divida com vencimento superior a trés anos, o prazo da divida subiu de
17,4%, em 2006, para 29,9%, em 2014 (Gréfico 1).

Gréfico 1 - Prazo de vencimento por periodo em %
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

22 Injcio da série da Secretaria do Tesouro Nacional
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COMPOSICAO

A menor indexac¢do aos indicadores mais volateis e maior indexacdo a indicadores
mais controlados pelo governo, tais como taxas prefixadas e taxa de inflacdo, fazem com
que seja menor o risco de mercado da divida. Este indicador consiste em medir a elevacao
do estoque do endividamento publico em face as alteracdes nas variaveis que afetam o custo
dos titulos publicos; além disso, a reducdo em ambos 0s riscos contribui para que seja menor

o risco de refinanciamento da divida publica.

Com a entrada do Plano Real e a ancora cambial, o contexto era de quase
inexisténcia de titulos indexados ao cdmbio. A partir de dados do Banco Central, constatou-
se uma composicao entre 30% e 60% por titulos prefixados, e entre 15% a 30% por titulos

a taxas flutuantes, nos anos de 1994 a 1998.

Como exemplo da reestruturacéo, houve o Plano Anual de Financiamento (PAF) 23,
que teve o conddo de reduzir os trés indicadores de risco mencionados. Como resultado do
PAF, pode-se mencionar a trajetoria queda de titulos remunerados a taxas flutuantes que,
conforme dados da Secretaria do Tesouro Nacional, eram responsaveis pela indexagédo de
48% dos titulos publicos, em 2004, e passou a 18%, em 2014. Além disso, sobre os titulos
relacionados com a taxa de cAmbio, houve uma reducdo da participacéo de 24% dos titulos,

em 200424, para apenas 5%, em 2014.

Adicionalmente, pode-se observar um aumento de 16%, em 2004, para 42%, em
2014, dos titulos remunerados a taxas prefixadas. Ja os titulos remunerados com indices de
precos, houve um incremento de 12%, em 2004, para 35%, em 2014. Assim, pode-se
concluir que a reducdo da divida publica seria explicada por uma variacdo negativa de
titulos publicos indexados com variaveis mais volateis e por uma variagdo positiva de titulos

a indicadores de maior controle.

2 De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional, o Plano Anual de Financiamento (PAF) é um dos principais
instrumentos que o Tesouro Nacional disp8e para informar a sociedade e aos agentes de mercado os rumos adotados na
conducéo da DPF. E importante ferramenta para prover transparéncia e previsibilidade, proporciona analise detalhada do
programa de a¢Bes do Tesouro Nacional, expondo o conjunto de objetivos, diretrizes e metas que serdo observados na
gestdo da Divida Publica Federal em um determinado ano.

24 Inicio da série na Secretaria do Tesouro Nacional.

REVISTA ECONOMIA POLITICA DO DESENVOLVIMENTO Maceid — AL V.10 N.24. DEZEMBRO/2019 P.23-47 Pagina- 39




OLIVEIRA, A. da S. O ENDIVIDAMENTO PUBLICO NO BRASIL NOS ANOS 2000

Grafico 2 - Composicdo da DPF por Indexador
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Do grupo indices de precos, o indexador com maior porcentagem de titulos é o
indice Geral de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)%, e a escolha desse indicador é
decorrente da sua importancia dentro do grupo, haja vista que, conforme dados do Banco
Central, este, ao final de 2014, foi responsavel pela indexacdo do maior volume de titulos,
com 33%. Ainda fazem parte desse mesmo grupo o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), indexado a um numero inferior a 0,01% dos titulos, indice Geral de
Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), indexado a 0,1%, e o indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M), indexado a 3,9% dos titulos. Quanto aos titulos de divida com taxas
flutuantes, a taxa SELIC?® é a que possui maior porcentagem de indexacdo. Segundo o
Banco Central, ao final de 2014, essa taxa era responsavel por indexar cerca de 20% dos
titulos.

COMPARAQAO INTERNACIONAL
A Tabela 3 refere-se ao estoque da divida publica de alguns paises selecionados e,
nessa tabela, o indicador é a Divida Bruta do Governo Geral, cujo conceito ja foi explicado

anteriormente, e os valores indicados estdo em % do Produto Interno Bruto (P1B). Os dados

% Indicador que conforme Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE), 6rgdo responsavel pelo calculo do
indicador, mede a variacédo de pregos do dia 01 de cada més até o dia 30 e abrange familias com rendimentos mensais de
qualquer fonte que podem variar entre 01 e 40 salarios-minimos, residentes nas regifes metropolitanas de Belém,
Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Vitoria e Porto Alegre, Brasilia e
municipios de Goiania e Campo Grande.

% Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custodia (Selic) para titulos federais. Para fins de calculo da taxa, sdo considerados os financiamentos
diarios relativos as operagdes registradas e liquidadas no préprio Selic e em sistemas operados por cdmaras ou prestadores
de servigos de compensacdo e de liquidagdo (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999), com a alteracdo
introduzida pelo art. 1° liquidadas no prdprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de servicos de
compensacao e de liquidagéo (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999, com a alteragdo introduzida pelo art.
1° da Circular n°® 3.119, de 18 de abril de 2002)” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015).
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descritos na tabela como ‘’menor’’ se referem ao menor valor do endividamento ja
registrado na série de dados, e os valores descritos como maior se referem ao maior valor

do endividamento j& registrado na série historica.

Com base nos dados do World Bank, pode-se observar que o endividamento publico
do Brasil, de 58,9%, é inferior ao endividamento de paises europeus como Portugal, que
possui uma divida de 130,2% do seu PIB; Italia, com uma divida de 132,1%; Franca, com
95%; e Alemanha, com 74,7%. Entretanto, ao contrario do Brasil, esses paises
tradicionalmente possuem uma capacidade superior de gerar recursos para honrar suas
despesas.

Em relagdo ao grupo dos paises emergentes componentes do BRICS?, a relagéo
divida/PIB brasileira é de 58,9%, sendo superada apenas pela india, com o endividamento
de 67,7%, em dezembro de 2013. Esse alto nivel de endividamento faz com que a confianca
na economia brasileira diminua e por conta disso o governo tenha que pagar um prémio

maior para 0s seus credores o0 que justifica uma alta taxa basica de juros.

Na comparacdo com outros paises dos BRICS, a Russia e a China possuem
endividamento inferior aos 23% e a Africa do Sul em torno de 39%. Na compara¢do com
outros paises da América Latina, estes também possuem uma relacéo divida/PI1B menor que
a brasileira como, por exemplo, o Chile com 15,1%, sendo o menor da tabela, 0 México,
com uma divida de 30,7%; a Argentina, com 45,6%; e a Venezuela, que possui uma divida
de 49,8% (Tabela 3).

Tabela 3 — Relacdo Divida/PIB (%) de paises selecionados

Pais Ultimo | Maior | Menor | Referéncia Pais Ultimo | Maior | Menor | Referéncia
Argentina | 45,60 | 166,00 | 34,50 Dez/13 Japéo 230,00 | 230,00 | 50,60 Dez/14
Brasil 58,91 | 60,90 | 53,40 Dez/14 México 30,70 | 37,20 | 17,10 Dez/14
Canada 86,51 | 101,70 | 66,50 Dez/14 Portugal | 130,20 | 130,20 | 48,50 Dez/14
Chile 15,10 | 31,40 3,90 Dez/14 Russia 17,90 | 99,00 7,90 Dez/14
China 22,40 | 33,50 1,00 Dez/13 Africado | 39,00 | 43,50 | 27,80 Dez/14
Sul
Franca 95,00 | 95,00 | 20,70 Dez/14 Coréiado | 33,80 | 34,80 7,99 Dez/13
Sul
Alemanha | 74,70 | 80,30 | 55,60 Dez/14 Reino 89,40 | 89,40 | 31,30 Dez/14
Unido
india 67,72 | 84,30 | 66,60 Dez/13 Estados 101,53 | 121,70 | 31,70 Dez/13
Unidos
Italia 132,10 | 132,10 | 90,50 Dez/14 Venezuela | 49,80 | 71,90 | 26,30 Dez/13

Fonte: Elaboracédo prépria com dados do World Bank.

Dessa forma, com base na anélise bibliografica e a revisdo de dados, é possivel

27 Grupo de paises formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul que possuem caracteristicas semelhantes e alto
potencial de desenvolvimento.
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observar que a economia brasileira ¢ instavel, sendo influenciada tanto pelas flutuag¢des da

economia interna quanto da economia externa.

Para Pires et. al. (2010, p.302), o principal fator responsavel foi politica
macroeconémica essencialmente voltada para a estabilizacdo, em detrimento aos
investimentos. Nesse sentido, a busca por financiamento para os déficits da balanca
comercial na década de 1990, especialmente por meio dos empréstimos externos, foi

preponderante para a ampliacdo do endividamento do pais.

Quanto a reducdo do endividamento externo, Além e Giambiagi (2011, p. 169)
atribui ndo somente a geracdo de superavits, mas também a tendéncia de reducdo da
importancia dos juros ao setor publico e aos efeitos patrimoniais, a exemplo da apreciacdo
do dolar, que, segundo o autor, foi responsavel por uma reducéo de quase 75% da relacédo
divida/PIB.

Ja Baer (2009, p. 258) aponta para outros problemas, decorrentes dos vultosos
superavits que foram realizados para pagamento da divida externa e reducdo da relacéo
divida/PI1B, durante o governo Lula (2003-2010)%. Segundo o autor, o esforco fiscal
imposto pelo FMI, afetou diretamente a quantidade de recursos disponiveis para a execucao
das politicas sociais do governo. Um exemplo disso pode ser verificado por meio dos
recursos disponiveis para programas sociais, 0s quais, conforme dados do autor, atingiram
0,5% do PIB, enquanto os recursos utilizados para pagamento do servi¢co da divida

chegavam a 8% do PIB.

Outro problema, de acordo com Baer (2009, p. 268), € que "os investimentos do
setor publico foram severamente limitados pela adocéo de metas fiscais ambiciosas"”, o que

acabou comprometendo o comportamento de variaveis macroecondmicas? e inversdes em

28 Nesse sentido, temos que: “Na tentativa de obter uma trajetéria sustentavel para a divida ptiblica os administradores
publicos se deparam com um conflito entre o risco de refinanciamento e o custo da divida. No periodo de cadmbio fixo e
inicio do periodo de cambio flutuante que se estendeu até 2002 e que cobriu os dois governos FHC, a escolha por uma
combinagdo de baixo custo e elevado risco (ambos ex ante) caracterizada pela emisséo de titulos indexados a taxa de
cambio ficou nitida. Tal estratégia elevou o risco sistémico e culminou com sérias dividas sobre a sustentabilidade da
divida publica, mesmo ap6s o inicio do processo de ajuste fiscal em 1999. A partir de 2003 inicia-se um processo de
mudanca na combinacéo entre risco e custo. A elevagdo da participagdo dos titulos prefixados e indexados aos indices de
precos bem como o processo de acumulagdo de reservas internacionais elevou o custo da divida plblica, mas assegurou
uma reducdo do risco sistémico incidente sobre a dindmica da DLSP — que com o aprofundamento do ajuste fiscal (i.e.
com 0 aumento da meta de superdvit primario) iniciou um processo de reducdo consistente. Tal decisdo de politica de
“blindar” a divida publica aceitando o custo decorrente de tal blindagem foi, a nosso ver, a principal caracteristica da
politica fiscal no periodo 2003-2007.” (MEDRANO; DE MENDONCA,; PIRES, 2008, p. 18-19).
29 Por exemplo, em trabalho empirico, Moreira destaca o seguinte: “No periodo de 1995: | a 2008: 111 constatou-se que ha
uma relagdo positiva entre a razdo divida/PIB e a demanda por moeda normalizada pelo PIB, a razdo superavit
primario/PIB e a taxa de juros nominal, Selic. Constatamos também que ha uma relagdo negativa entre a razdo divida/PIB
e a razdo investimento/PIB, o hiato do produto e a taxa de crescimento do PIB. Nesse contexto, ha evidencias empiricas
que ndo corroboram com a hipotese de equivaléncia Ricardiana. Além disso, mostrou-se no mesmo periodo que a razéo
superdvit primario/PIB reage positiva e diretamente a incrementos na razdo divida/PIB e que a razdo divida/PIB afeta
e e men

era a e po a_e Indiretamente a taxa de 0S_nhomin
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infraestrutura e educacéo, afetando também a capacidade de crescimento a taxas elevadas,
além de prejudicar a distribuicdo de renda, esta ultima de acordo com Furtado (2000), s6
sera possivel se considerado o interesse conjunto da sociedade, ndo apenas 0s investimentos

derivados das empresas privadas.

A despeito dos avangos observados neste periodo, principalmente com a
estabilizacdo dos precos e salarios reais, e apesar da relacdo divida/PIB ter melhorado desde
2003, atingindo 40% do PIB em 2010, de acordo com dados do BACEN, houve uma

desaceleragdo dos investimentos produtivos e baixo crescimento econémico.

CONSIDERAC@ES FINAIS
O artigo tem por base a abordagem keynesiana que se caracteriza pela atuagdo
preponderante do Estado, por meio de endividamento gerado pelos investimentos publicos
para impulsionar a demanda agregada do pais. Neste contexto, analisaram-se aspectos da
divida publica, como riscos, estoque, composicdo e prazo, e Seus impactos
macroecondémicos na economia brasileira no periodo pds-Real. A respeito deste
endividamento, em especial, o conceito de Divida Liquida do Setor Publico em relagéo ao

PIB, notou-se que o estoque da divida publica mostrou-se instavel nos anos 1990 e 2000.

Quanto ao estoque de divida, em um horizonte temporal de longo prazo, na
comparagdo com outros paises, sob o conceito de Divida Bruta do Governo Geral,
observou-se que o endividamento brasileiro, em nivel, é maior que a divida de outros paises
da América Latina como, por exemplo, México, Argentina e Venezuela. Na comparacao
com paises europeus, a divida publica brasileira € menor, porém, sabe-se que esses paises
tem capacidade superior a do Brasil de captar recursos. Ja em relagdo aos BRICS, a situacao

do Brasil s6 ndo é pior que a da india.

Quanto a composicdo, sob o conceito de Divida Publica Federal, observou-se uma
melhor estruturagdo de vencimento dos titulos, com maior percentual indexado a
indicadores menos volateis como, por exemplo, as taxas prefixadas e indices de precos, e
menor indexacdo a indicadores flutuantes como taxas flutuantes e taxa de cAmbio. O prazo
de vencimento da Divida Publica Federal, por sua vez, também foi reestruturado, com
menor numero de titulos com vencimento no curto prazo, principalmente no horizonte de

um ano, e mais titulos vencendo em prazo superior a cinco anos. Estas melhorias

também via superavit primario. Esses resultados sugerem mais uma vez que ha evidencias empiricas de que a economia
ndo obedece ao regime de equivaléncia Ricardiana.” (MOREIRA, 2009, p. 53-54).
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permitiram uma reducdo do risco de mercado, risco de refinanciamento e risco de

repactuacdo da divida brasileira.

Pode-se perceber que houve avangos na gestdo da divida publica brasileira no pos-
Real. O que ainda é necessario ¢ um maior planejamento das financas publicas para,
concomitantemente, permitir a sustentabilidade do endividamento brasileiro ao longo do
tempo, mas que também permita que o Estado continue a realizar politicas anticiclicas de
curto prazo, com investimentos publicos para estimulo a demanda agregada e nivel de

atividade produtiva no Brasil, conforme mostram as teorias keynesiana e estruturalista.
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