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A EVOLUCAO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO DO BRASIL NO
PERIODO DE 2005 A 2014

RESUMO: objetivou-se com este estudo conhecer a evolugdo da Divida Liquida do Setor
Publico do Brasil no periodo de 2005 a 2014. Trata-se de um estudo descritivo, exploratério,
de abordagem qualitativa, do tipo revisao bibliografica. Os resultados apontaram que a Divida
Liquida do Setor Publico do Brasil no periodo estudado reduziu-se em porcentagem do Produto
Interno Bruto em decorréncia de mudancas na conducao das politicas monetaria e fiscal, que
alteraram as varidveis macroecondmicas. Conclui-se com a observagédo das variaveis que o fator
mais importante para explicar a variacdo da Divida Liquida do Setor Publico do Brasil é
diretamente a taxa de juros.

Palavras-chave: Divida Liquida; Evolucao; Variaveis.

THE EVOLUTION OF NET DEBT OF BRAZIL PUBLIC SECTOR IN THE PERIOD
2005 TO 2014

ABSTRACT: aimed of this study was to know the evolution of net debt of Brazil public sector
from 2005 to 2014. It is a descriptive, exploratory study with a qualitative approach, the type
literature review. The results showed that the net debt of the public sector in Brazil during the
study period was reduced as a percentage of gross domestic product as a result of changes in
the conduct of monetary and fiscal policy, which changed the macroeconomic variables. It
concludes with the observation of the variables that the most important factor in explaining the
variation of Net Public Sector Debt in Brazil is directly the interest rate.

Keywords: Net Debt; Evolution; Variables.

LA EVOLUCION DE LA DEUDA NETA DE BRASIL SECTOR PUBLICO EN EL
PERIODO 2005 A 2014

RESUMEN: objetivo de este estudio fue conocer la evolucion de la deuda neta del sector
publico de Brasil entre 2005 y 2014. Se trata de un estudio descriptivo, exploratorio con enfoque
cualitativo, la revision de la literatura de tipo. Los resultados mostraron que la deuda neta del
sector publico en Brasil durante el periodo de estudio se redujo como porcentaje del producto
interno bruto, como resultado de los cambios en la conduccion de la politica monetaria y fiscal,
que cambid las variables macroecondémicas. Se concluye con la observacion de las variables
que el factor méas importante para explicar la variacion de la deuda neta del sector publico en
Brasil es directamente la tasa de interés.

Palabras clave: La deuda neta; Evolucion; Variables.



1 INTRODUCAO

O Plano Real buscou a estabiliza¢do da economia por meio do uso da politica monetaria
como o instrumento de politica econémica apds a flexibilizacdo do cambio, com a adog¢éo da
politica de metas de inflagdo combinada com a utilizacdo de uma politica monetéria restritiva
diante das instabilidades externas, o que tem resultado em acentuadas alteracdes na relagéo
Divida Liquida/PIB, levando a uma reducdo da capacidade do governo de realizar ajustes
necessarios na economia do pais (GREMAUD, 2002).

Ao recorrer a elevadas taxas de juros para manter o combate a inflagdo, evitando fortes
desvalorizagOes cambiais e buscando manter um nivel de atividade econémica compativel com
o0 regime de metas de inflacdo, a politica do Banco Central do Brasil (BACEN) tem alterado a
evolucéo da divida. Dado que a inflagdo - medida pelo indice de Preco ao Consumidor Amplo
(IPCA) - tem se apresentado sob controle, a flexibilizacdo do cadmbio, ndo abriu espacgo para
uma reducdo gradual dos juros de modo que houvesse uma retomada sustentavel do crescimento
econémico (GREMAUD, 2002).

O artigo trata de um estudo de abordagem qualitativa, do tipo revisdo bibliografica.

A abordagem qualitativa se preocupa em descrever os fenbmenos por meio dos
significados que o ambiente manifesta (RICHARDSON, 2007).

Segundo Cervo e Bervian (1976), em qualquer pesquisa, independente da area do
conhecimento, supfe-se a exigéncia de uma pesquisa bibliografica prévia, seja para o
levantamento da situacdo em questdo, seja para a fundamentacéo tedrica. Cervo (1983), informa
que a pesquisa bibliografica procura explicar um fendmeno a partir de referenciais tedricos
publicadas em documentos, sendo descritiva, pois analisa um fenémeno ou varidveis sem té-

los manipulado.

(...) a pesquisa bibliogréfica procura explicar um problema a partir de referéncias
tedricas publicadas em documentos. Pode ser realizada independentemente ou como
parte descritiva ou experimental (...); (...) a pesquisa descritiva observa, registra, analisa
e correlaciona fatos ou fendmenos (variaveis) sem manipula-los. (...) Procura descobrir
com a precisdo possivel, a frequéncia com que um fendmeno ocorre, sua relagéo e
conexao com outros, sua natureza e caracteristicas (CERVO, 1983, p. 55).

Santos (2005), acrescenta que a pesquisa bibliografica é feita em materiais ja
pesquisados, a partir de leituras coerentes e de referéncias.
Além do estudo bibliogréafico, faz-se necessario o levantamento partindo da observacgao

das variaveis macroecondmicas, utilizando-se como procedimentos os dados estatisticos do



BACEN, do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e do Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos (DIEESE), os quais foram coletados no periodo de agosto a outubro de 2015.

Neste sentido, a fim de aprofundar conhecimentos sobre a tematica, realizou-se uma
revisdo bibliografica, buscando responder ao seguinte questionamento: Qual a evolugdo da
Divida Liquida do Setor Publico do Brasil no periodo de 2005 a 2014?

O presente artigo tem por objetivo conhecer a evolucdo da Divida Liquida do Setor
Pablico (DLSP) do Brasil no periodo de 2005 a 2014, destacando-se as variaveis
macroecondmicas Taxa de Juros, Taxa de Cambio, Taxa de Inflagdo e o Produto Interno Bruto
(PIB) que influenciaram o endividamento do setor publico brasileiro no contexto de politica
fiscal e monetérias adotadas desde o inicio do Plano Real.

O artigo esta organizado em trés sec¢oes, além desta introducdo. Na se¢édo dois abordou-
se a revisao bibliogréfica do estudo, destacando-se a evolucdo da Divida Liquida do Setor
Publico do Brasil no periodo de 2005 a 2014. Na se¢do trés os resultados foram analisados e

discutidos e por fim, foram apresentadas as principais conclusées do trabalho.

2 EVOLUCAO DA DIVIDA INTERNA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO NO
PERIODO DE 2005 A 2014

Visando a busca de conhecimentos especificos sobre a evolucdo da Divida Liquida do
Setor Publico do Brasil, considerando o periodo de 2005 a 2014 € abordada a seguir, a
fundamentacéo tedrica e os dados estatisticos que foram utilizados para o desenvolvimento
deste estudo.

2.1 Consideracdes Histdricas sobre a Divida Publica

A divida publica ¢ uma “instituicdo” da vida econOmica quase tdo antiga quanto o
préprio Estado, integrando o conjunto de instrumentos gradativamente criados para financiar
suas atividades. A emissdo de moeda (ou a cunhagem de metais, nos sistemas de moeda-
mercadoria) é, historicamente, a primeira forma de divida publica conhecida (HERMANN,
2003).

A chamada “receita de senhoriagem” dai decorrente representa um débito do Estado
para com a sociedade, porque lhe permite apropriar-se de uma parcela do produto gerado pelo

esforco privado, sem qualquer contrapartida na forma de prestagéo de servigos. Trata-se de uma



receita originada no simples fato do Estado ser o emissor da moeda oficial do pais.
Gradativamente, o endividamento formal do Estado junto a bancos privados, por meio de
contratos de empréstimo ou da emissdo de divida mobiliaria (em titulos), foi se tornando uma
pratica comum nos paises capitalistas. Essa forma de financiamento desenvolveu-se
especialmente a partir do seculo XVIII, & medida que a prépria atividade bancaria se expandia
rapidamente (HERMANN, 2003).

Até meados dos anos 40, o endividamento junto ao setor privado constituiu uma fonte
de financiamento do Estado, que visava, basicamente, atender a despesas governamentais (em
tempos de guerra). Apds o término da Segunda Guerra Mundial, a divida publica tornou-se uma
instituicdo regular das economias capitalistas, como parte integrante dos instrumentos de
politica econbmica (HERMANN, 2003).

A expansdo e importancia econémica da divida pablica no pos-guerra, tanto nos paises
mais desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento, refletiu, de um lado, o aumento
extraordinario de gastos publicos associado ao esforco de recuperacdo econémica e fisica (das
plantas produtivas e da infraestrutura) dos paises diretamente envolvidos no conflito. Por outro
lado, explica-se por meio do modelo de politica econémica que se tornou hegemonico a época,
inspirado na teoria macroeconémica formulada por J. M. Keynes em sua obra mais conhecida
— A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (KEYNES, 1982).

Segundo Hermann (2003) a obra de Keynes e as experiéncias de politica econémica
keynesiana no pos-guerra inauguraram um debate sobre politica fiscal e divida pablica, que
passou a influenciar decisivamente na atuacdo do Estado na economia, sendo o déficit fiscal
planejado e, portanto, a divida publica um instrumento capaz de contribuir para o crescimento

econbmico.

2.1.1 A Divida Publica no Brasil

Divida pablica € a divida contraida pelo governo com entidades ou pessoas da sociedade
com a finalidade de financiar parte de seus gastos que ndo sdao cobertos com a arrecadacdo de
tributos e alcancar alguns objetivos de gestdo econdmica, tais como controlar o nivel de
atividade, o crédito e o consumo ou, ainda, para captar dolares no exterior (BRASIL, 2006).

A divida publica se subdivide em divida interna e externa. A divida interna é a soma de
todos os débitos assumidos junto a credores residentes no proprio pais. A divida externa € o
montante de débitos de um pais, provenientes de empréstimos feitos no exterior (BRASIL,
2010).



Os principais credores do setor publico sdo, normalmente, bancos pablicos e privados
que operam no pais, investidores privados, instituicdes financeiras internacionais e governos de
outros paises. A divida publica — mais do que refletir as medidas adotadas no ambito das
politicas monetéaria e fiscal — constitui-se num importante instrumento de conducdo dessas
politicas (BRASIL, 2006).

No Brasil a divida publica, mais especificamente a DLSP corresponde ao saldo liquido
do endividamento do setor publico ndo-financeiro e do BACEN com o sistema financeiro
(publico e privado), com o setor privado ndo-financeiro e com o resto do mundo (BRASIL,
1999).

A DLSP envolve a consolidagdo de obrigacdes e ativos financeiros de todo o setor
publico, ndo financeiro por definicdo, o que compreende a administracdo direta, as autarquias
e as fundacgdes do governo federal, dos governos estaduais e municipais, além do BACEN e das
estatais do setor produtivo — exceto a Petroleo Brasileiro S/A (PETROBRAS) desde maio de
2009 (BRASIL, 2010).

A introducdo da correcdo monetaria dos titulos pablicos, em 1964 (Lei n°4.357/64),
marcou o inicio da evolucdo recente da divida publica, no Brasil. Neste mesmo ano, foram
feitas reformas institucionais, com a intencdo de organizar um mercado aberto de titulos da
divida publica, no pais. Antes disso, a legislacao estabelecia que compromissos financeiros para
o futuro s6 podiam ser fixados em moeda nacional, sendo expressamente vedada a adogdo da
chamada “clausula ouro”, que indexasse valores contratados a seu equivalente em ouro, ou em
moeda estrangeira estavel. Com o crescimento das taxas de inflacdo, essa restricdo praticamente
inviabilizava a existéncia de um mercado para titulos publicos. Uma importante inovacao
institucional adotada em 1964 suprimiu esse obstaculo, e abriu ao governo a possibilidade de
financiar seu déficit pela emissdo de titulos, em lugar da emissdo de moeda (VERSIANI, 2003).

A partir do inicio da década de 1970, com o desenvolvimento do mecanismo de
operacOes de mercado aberto como forma de controle monetario, ampliou-se 0 mercado de
titulos pablicos no pais com uma acdo mais efetiva do BACEN comprando os papeis do
governo, ou seja, estava assim financiando o déficit governamental, mesmo na auséncia de
déficits, a expansao de titulos em circulagdo se refletia num aumento da divida do Tesouro. Na
década de 1980, a divida publica mudou sua composi¢do varias vezes, em decorréncia da
situacdo econdmica, a Constituicdo de 1988 preocupou-se em fixar limites entre as acdes de
politica fiscal e de politica monetaria, ao estabelecer a proibicdo do BACEN de financiar o
Tesouro Nacional (art. 164 da Constitui¢do); por meio da compra de titulos (VERSIANI, 2003).

Nesse sentido, Moreira (1995, p.25) complementa dizendo que:



[..] persiste uma interagdo entre essas duas é&reas, enquanto 0 Banco
Central centra seus esforgcos no controle do crédito, dos juros e do cambio, o Tesouro
Nacional tem por objetivo tracar a politica de gastos do governo bem como o modo
como administrar seu resultado primario [...]

Na década de 1990, o crescente desequilibrio fiscal no plano federal reduziu a
capacidade do governo de produzir estabilidade macroeconémica, tendo como causa principal
a conjuntura inflacionaria existente, no inicio do Governo Collor. Visando diminuir os elevados
indices inflacionérios, o0 governo adotou novas medidas econémicas e langou o Plano Collor I,
que conseguiu reduzir em quase 80% a divida publica liquida e torna-la negativa (créditos
superiores aos débitos), a inflagdo ndo apresentou a mesma tendéncia de queda, e permaneceu
em elevacdo até a introducdo de um novo plano de estabilizacdo econémica, o Plano Real
(MOREIRA, 1995).

2.1.2 O Plano Real e seus Ajustes Fiscais e Monetarios

A partir da introducao de um novo plano de estabilizac&o econémica, o Plano Real?, que
se iniciou em julho de 1994, a politica macroeconémica redirecionou seu foco colocando o
combate & inflagdo como meta principal (GREMAUD, 2002).

Nesse contexto, Gremaud (2002) relata que o combate a inflacdo, teve inicio na fase
introdutéria do Plano Real quando o governo adotou medidas para a correcao dos desequilibrios
existentes na economia, e dividiu o ataque inflacionario em trés fases: ajuste fiscal; indexacgéo
completa da economia - Unidade Real de Valor (URV); e reforma monetaria - transformacao
da URV em R$ - Real.

O ajuste fiscal visava equacionar o desequilibrio orcamentario para 0s proximos anos e
impedir que dai decorressem pressdes inflacionarias. Esse ajuste baseava-se em trés elementos
principais: corte de despesas realizadas por meio da implementacgéo do Plano de Ac¢do Imediata
(PAI), que determinava um corte de gastos da ordem de US$ 7 bilhdes, concentrado nas
despesas de investimento e pessoal; aumento de arrecadacdo, que se daria pela criagdo do
Imposto Provisorio sobre Movimentagéo Financeira (IPMF), com uma aliquota de 0,25% sobre
o valor de toda a operacdo financeira; e a diminuicao nas transferéncias do governo federal por
meio do Fundo Social de Emergéncia (FSE) (GREMAUD, 2002).

! Plano de estabilizacdo econdmica elaborado no Governo do presidente Itamar Franco (1992-1993) e

implementado em 1994, na gestdo de Fernando Henrique Cardoso (FHC).



Com o Fundo Social de Emergéncia (FSE), o governo ficaria com 15% da arrecadacao
de todos os impostos, sem a necessidade de cumprir com as despesas determinadas pela
Constituicao de 88 (GREMAUD, 2002).

A indexacdo completa da economia em URV, cujo valor em cruzeiros reais seria
corrigido diariamente pela taxa de inflagdo medida pelos principais indices (IGP-M, IPC-FIPE
e IPCA). Nessa fase, a URV manteria uma paridade fixa de um para um com o ddlar, ou seja,
seria a propria taxa de cambio. Quando praticamente todos 0s pregos estavam expressos em
URV, o governo introduziu o Real, cujo valor era igual ao da URV do dia: Cr$2.750,00, sendo
esse o0 valor de conversédo para o Real (R$1,00 = 1URV = CR$2.750,00) (GREMAUD, 2002).

Com a estabilidade de precos como principal foco da politica macroeconémica do

governo, a Taxa de Inflacdo (IPCA) reduziu-se, desde a introducédo do Plano Real.

Tabela 1 - Evolucéo do IPCA, 2005 a 2014

ANO IPCA
(% a.a. - média anual)
2005 5,6
2006 3,1
2007 4,5
2008 59
2009 4,3
2010 59
2011 6,5
2012 58
2013 5,9
2014 6,4

Fonte: IBGE (2015) Observacdo: indice de Precos ao Consumidor Ampliado.

A queda na taxa de inflacdo acompanhou a evolucdo da DLSP que apresentou uma
trajetdria decrescente durante o periodo, mesmo possuindo como principal indexador da divida
a taxa bésica de juros da economia (SELIC).

Nesse sentido, como relata Bresser-Pereira (2003) a politica de combate a inflagéo
baseada na elevada taxa de juros basica é ineficiente, pois para combater a inflacdo, mesmo
quando a inflacdo ndo é de demanda, mas inercial, ou entdo decorrente momentaneamente da

elevacdo da taxa de cAmbio, utiliza-se como instrumento para a queda inflacdo a elevacéo da



taxa de juros, que acaba incidindo sobre a divida publica, e consequentemente, neutralizando
qualquer esforco de contencao fiscal.
A DLSP (% PIB), apresentou os seguintes indices no periodo de 2005 a 2014, conforme

mostra a tabela 2.

Tabela 2 - Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) de 2005 a 2014

ANO DLSP
(% do PIB)
2005 48,4
2006 47,3
2007 455
2008 38,5
2009 42,1
2010 39,2
2011 36,4
2012 35,2
2013 336
2014 36,7

Fonte: IPEADATA (2015) Observacao: os dados sao referentes ao final do ano.

Os ajustes fiscais e monetarios decorrentes desde a fase de preparacdo e introducdo do
Plano Real contribuiram para a reducdo da DLSP/ (% do PIB), no periodo de 2005 a 2014.

2.2 Variaveis Macroecondmicas e o Endividamento do Setor Publico Brasileiro

Esta seccdo apresenta as varidveis macroecondémicas que influenciam diretamente no
endividamento publico do Brasil, mais especificamente, sobre a evolugédo da Divida Liquida do

Setor Publico.

2.2.1 Taxa de Juros

Os tedricos classicos consideravam a taxa de juros como o fator que equilibra a demanda
de investimentos com a oferta de poupanca, onde a taxa de juros seria o “pre¢o” dos recursos
disponiveis para investimentos que torna essas duas quantidades iguais. Da mesma forma que

0 preco de uma mercadoria é fixado no nivel em que sua procura seja igual a oferta, a taxa de



juros se regula, necessariamente, sob a agéo das forgas do mercado, no ponto em que 0 montante
de investimentos a essa taxa seja igual ao montante de poupanga a mesma taxa (KEYNES,
1982).

A taxa de juros apresentou os seguintes indices no periodo de 2005 a 2014, conforme

mostra a tabela 3.

Tabela 3 — Taxa de Juros — Selic, 2005 a 2014

ANO SELIC
(% a.a. - média anual)

2005 18,00
2006 13,25
2007 11,25
2008 13,75
2009 8,75

2010 10,75
2011 11,00
2012 7,25

2013 10,00
2014 11,75

Fonte: Relatorio do Banco Central do Brasil (2015)

Os juros podem ser definidos como sendo o rendimento auferido pelo uso do dinheiro
durante um determinado periodo, privando-se o credor de seu uso em tal periodo, conforme
(PARIZATTO, 2001).

A taxa de juros € um dos mais importantes indicadores de politica monetéria e existem
duas maneiras de se expressar a taxa de juros: Juro Nominal e 0 Juro Real.

A correcdo monetéria do valor emprestado ¢ chamada de taxa nominal. Em geral as
taxas oferecidas nas principais modalidades de financiamento sdo expressas em termos
nominais, ou seja, sem descontar a inflagdo no periodo (PARIZATTO, 2001).

A taxa real de juros é determinada como sendo a taxa que incide sobre um empréstimo
(ou financiamento). Para obter a taxa de juros real deve-se descontar a inflagdo da taxa de juros
nominal (PARIZATTO, 2001).



2.2.2 Taxa de Cambio

Segundo Vasconcellos e Garcia (1998), a taxa de cambio é a medida de conversdo da
moeda nacional em moeda de outros paises. Pode também, ser definida como o preco da moeda
estrangeira (divisa) em termos da moeda nacional.

A determinacgéo da taxa de cambio pode ocorrer de dois modos: institucionalmente, por
meio da decisdo das autoridades econémicas com fixacdo periddicas das taxas (taxas fixas de
cambio), ou pelo funcionamento do mercado, em que as taxas flutuam automaticamente, em
decorréncia das pressdes de oferta e demanda por divisas estrangeiras (taxas flutuantes ou
flexiveis) (VASCONCELLQOS; GARCIA, 1998).

A demanda de divisas € constituida pelos importadores que a utilizam para pagar suas
compras no exterior, uma vez que a moeda nacional nao ¢ aceita fora do pais, assim cabe ao
BACEN realizar a troca de moeda. A oferta de divisas € realizada tanto pelos exportadores, que
recebem moeda estrangeira em contrapartida de suas vendas, quanto pela entrada de capitais
financeiros internacionais. Como a divisa ndo pode ser utilizada internamente, precisa ser
convertida em moeda nacional, realizada pelo BACEN (VASCONCELLOS; GARCIA, 1998).

Uma taxa de cdmbio elevada significa que o precgo da divisa estrangeira esta alto, ou que
a moeda nacional estd desvalorizada. Assim, a expressdo desvalorizacao cambial indica que
houve um aumento da taxa de cdmbio - maior nimero de reais por unidade de moeda
estrangeira. Por sua vez, valorizacdo cambial significa moeda nacional mais forte, isto é, se
paga menos reais por dolar, por exemplo, e tem-se, em consequéncia, uma queda na taxa de
cambio. Na medida em que parte da divida interna é indexada a taxa de cambio, a
desvalorizacdo cambial tem efeito relevante sobre a evolucdo da DLSP (VASCONCELLOS;
GARCIA, 1998).

A taxa de cambio esta intimamente relacionada com os precos dos produtos exportados
e importados €, consequentemente, com o resultado da balanca comercial do pais. Se a taxa de
cambio se encontrar em patamares elevados, estimulara as exportacfes, pois 0s exportadores
passardo a receber mais reais pela mesma quantidade de divisas derivadas da exportacdo; em
consequéncia, havera maior oferta de divisas (VASCONCELLOS; GARCIA, 1998).

Do lado das importacdes, a situacdo se inverte, pois, se 0s precos dos produtos
importados se elevam, em moeda nacional (os importadores pagardo mais reais pelos mesmos
dolares pagos antes nas importagdes), haverd um desestimulo as importaces e,
consequentemente, uma queda na demanda por divisas. Uma taxa de cambio sobrevalorizada

(isto é, a moeda nacional encontra-se valorizada) surte efeito contrario tanto nas exportacoes



quanto nas importagdes. H& um desestimulo as exportagdes e um estimulo as importacdes
(VASCONCELLOS; GARCIA, 1998).

Um aumento do nivel de pre¢os internos —ocorréncia da inflagdo — provoca uma reducgéo
da taxa de cambio, ou seja, a taxa nominal permanece a mesma, mas com a inflacdo gera-se,
internamente, uma queda no poder aquisitivo da moeda (VASCONCELLOS; GARCIA, 1998).

2.2.3 Taxa de Inflacéo

Inflacdo é a continua e persistente alta do nivel geral de precos em vigor em uma dada
economia, ao longo de um dado periodo de tempo. A inflagdo é medida mediante um indice
do custo de diversos bens e servi¢os. Onde reiterados aumentos corroem o poder aquisitivo do
dinheiro e dos demais ativos financeiros que tenham valores fixos, criando, assim, sérias
distor¢des econémicas e incertezas. A continua e persistente alta do nivel geral de precos,
significa que a inflag&o néo incide sobre os precos de alguns bens e servigos, mas sim sobre os
precos da grande maioria dos bens e servigos; incide também sobre os precos pagos pelos
consumidores e sobre 0s precos pagos aos produtores daqueles bens e servicos (ROSSETTI,
1997).

Segundo Duarte (2002), quando os precos ao consumidor se elevam, tal fato podera
afetar a competitividade da economia, pois se 0s produtos de origem nacional se tornam mais
caros e consequentemente serdo menos procurados nos mercados internacionais. Por outro lado,
a elevacdo dos precos pode ter como causa um aumento nos custos de producdo, o que, pelo
menos em parte, pode ser o resultado de medidas de politicas econémicas, seja na area dos
precos administrados, seja em outras areas, como a politica monetéria (se as taxas de juro
cobradas pelos bancos aumentam tal ndo podera deixar de se refletir nos encargos financeiros
suportados pelas empresas).

A inflagdo, normalmente, pode resultar de elevacdo de custos (inflagdo de custos), e
excesso de demanda (inflacdo de demanda) ou de uma combinacdo de fatores. Entretanto,
independentemente da causa inicial do processo de elevacdo dos precos, a inflagdo provoca
varias distor¢fes sobre as financas publicas, pois a inflacdo tende a corroer o valor da
arrecadacao fiscal do governo, pela defasagem existente entre o fato gerador e o recolhimento
efetivo do imposto (DUARTE, 2002).

A inflacdo leva a uma reducéo geral da eficiéncia econémica e dificulta a identificacdo
de oportunidades de investimento econémico para o setor privado. Com isso, gera incerteza,

induz os agentes econdémicos a se comportar de forma imediatista e, no final das contas, impede



que a economia cresca de forma sustentavel. Além disso, a inflagdo tende a elevar as taxas de
juros (0 que desestimula ainda mais os investimentos e o nivel de atividades), gerando
distorcbes como o crescimento desproporcional do sistema financeiro, reducdo dos

investimentos publicos e desarticulagdo nos servigos publicos (DUARTE, 2002).

2.2.4 Produto Interno Bruto (PIB)

Conforme Rossetti (1997), o PIB é o agregado de mais alto valor absoluto,
correspondendo ao valor a pregos de mercado de todos os bens e servicos finais de um pais em
um determinado periodo (em geral, um ano). O PIB engloba o consumo privado, mais o
investimento, o gasto publico, a variagdo nos estoques e as exportacdes liquidas (as exportacdes
menos as importacdes). Relativamente é calculado por trés diferentes caminhos,
correspondentes as Opticas da producéo, da renda e do dispéndio. A Taxa de Crescimento do
PIB, apresentou os seguintes indices no periodo de 2005 a 2014, conforme mostra a tabela 4.

Tabela 4 — Taxa de Crescimento do PIB, 2005 a 2014

ANO PIB
(% a.a. - média anual)
2005 3,1
2006 4,0
2007 6,0
2008 5,0
2009 -0,2
2010 7,6
2011 3,9
2012 18
2013 2,7
2014 0,1

Fonte: IBGE (2015)

A diferenca do PIB para o Produto Nacional Bruto (PNB) corresponde a renda liquida
enviada ao exterior ou, conforme o caso, recebida do exterior, pois ao PNB incorporam-se todos
os recursos localizados ou ndo dentro do territério econdmico do pais considerado, desde que
sejam de propriedade de residentes (ROSSETTI, 1997).



O valor adicionado em cada unidade produtora é a contribuicdo desta para o P1B, medida
em valor de produtor. Ao valor adicionado por todas as unidades residentes, devem ser somados
0s impostos de importacéo que, ao contrario dos demais impostos indiretos, ndo estao incluidos
no valor adicionado dos produtores residentes, pois gravam producao estrangeira (importacdes)
(ROSSETTI, 1997).

Nesse contexto, Vasconcellos e Garcia (1998) acrescentam que no sistema adotado no
Brasil, sdo atingidas estimativas a precos de mercado em nivel global. Esta valoragéo equivale,
neste nivel de agregacao, tanto aos valores de produtor quanto aos de comprador. Ao ser
avaliado por estas duas Opticas, conceitualmente, o PIB representa a contribuicdo ao produto
social das diversas atividades econdmicas, ndo incluindo o consumo intermediario absorvido
por essas atividades, bem como os impostos indiretos liquidos de subsidios.

O superavit primario ocorre quando, ao final de um periodo, a receita operacional é
superior a despesa operacional. Caso contrario registra-se déficit. O célculo do superavit
primario ndo inclui os juros da divida publica. O resultado primario, seja superavit ou déficit, é

um indicador de como o governo administra suas contas (BRASIL, 2010).

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Em 1994, o entdo Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso (FHC) langa o Plano
Real, que se destaca por buscar a estabilizacdo, o equilibrio fiscal nas contas dos governos
federal, estadual e municipal, para com isso manter um controle sustentavel da inflacdo.
Possuindo o cdmbio como ancora, a chamada ancora cambial, que estabelecia que o délar e o
real tivessem paridade de um por um (MELLO; SCHLESINGER, 1999).

A logica do Plano Real era de que a valorizacdo cambial provocaria déficit no Balanco
de Pagamentos. Déficit este que seria compensado com a entrada de capitais externos, atraidos
por uma taxa de juros extremamente elevada. Por outro lado, o crescimento das importagdes
serviria para baixar os pregos dos produtos brasileiros no mercado interno, ancorando assim o
plano de estabilizacdo, além de forcar a busca de competitividade por parte do setor produtivo
brasileiro (MELLO; SCHLESINGER, 1999).

Os choques externos, e crises energéticas, entre outros, causaram pressdes cambiais e
inflacionarias que forgaram a elevagdo dos juros em um cendrio de baixo crescimento
econbmico. A conjuntura econdmica do final do Governo FHC era marcada por presses
cambiais, baixa taxa de crescimento econémico, elevada taxa de juros, a ampliacdo da divida
publica e pressdo inflacionaria (GREMAUD; VASCONCELOS; JUNIOR, 2007).



Foi nesse contexto que teve inicio o primeiro mandato do Governo Lula (2003-2006).
Assim, como no Governo FHC, o controle da inflagdo é o objetivo principal e quase Unico da
politica econémica do governo Lula. Mantiveram-se as taxas de juros elevadas na intengéo de
controlar a inflacdo, evitar a desvalorizacdo do real e atrair investimentos em délar. Assim a
politica monetéria continuava como foco principal, vinculada as metas de inflacdo, o ajuste
fiscal aos superavits priméarios e a politica cambial no regime de livre flutuagdo. Em um
primeiro sinal de inflacdo mais acentuada, 0 BACEN, aumenta as taxas de juros, o que impacta
negativamente as contas publicas, pois aumenta a relacdo divida/PIB. No periodo de queda da
inflacdo, 0o BACEN reduz de forma lenta as taxas de juros (BRASIL, 2010).

A DLSP apresentou 0s seguintes valores no periodo de 2005 a 2014, conforme mostra

a tabela 5.

Tabela 5 - A Divida Liquida do Setor Publico do Brasil 2005 a 2014

ANO DLSP
(R$ bilhGes)
2005 1.040,0
2006 1.120,1
2007 1.211,8
2008 1.168,2
2009 1.362,7
2010 1.475,8
2011 1.508,5
2012 1.550,1
2013 1.626,3
2014 1.883,1

Fonte: IBGE / Elaboracéo: DIEESE (2015)

No ano de 2005, a inflagdo representou 5,6% ao ano (tabela 1), o PIB atingiu 3,1%
(tabela 4), onde a DLSP corresponde a R$ 1.040,0 bilhdes (tabela 5), atingindo 48,4% do PIB
(tabela 2), ja& a taxa de juros representava 18,00% a.a. (tabela 3). Nos trés primeiros anos do
Governo Lula, a taxa média de crescimento do PIB foi de 3,0%, a inflagdo média anual foi de
6,9%. A taxa média de juros da SELIC representou 19,23% durante o periodo.

No ano de 2005, a manutencdo da politica cambial e adoc¢do de uma politica monetaria,
com medidas de cunho recessivo para evitar a fuga de capitais: corte de crédito, elevacdo das



taxas de juros e a geracao de superavits primarios buscando estabilizar e até mesmo reduzir a
DLSP em relacdo ao PIB, marcaram o periodo (BRASIL, 2006).

Assim, a politica fiscal do Governo Lula manteve a estabilidade de precos com
crescimento de consumo e da producdo. Estimuladas pelo cambio e pela politica de abertura
comercial, as importac6es contribuiram na reducao dos custos de producéo e pressionaram para
baixo os pregos domésticos. A queda da inflacdo foi reforcada, ainda, pela contengdo das tarifas
publicas e bons resultados da safra agricola, que seguraram os pre¢os dos alimentos (BRASIL,
2006).

Como acrescenta Giambiagi (2006, p.10-11) nesse periodo, o governo adotou medidas
para elevar o superavit primario e reduzir o percentual da relacdo Divida / PIB:

1) elevou de 3,75% para 4,25% do PIB a meta de superavit primario do setor publico
em 2003;

2) comprometeu-se na Lei de Diretrizes Orgamentérias (LDO) encaminhada ao
Congresso em abril, a conservar a mesma meta de 4,25% do PIB de superavit primario
durante todo o periodo de governo;

3) submeteu a apreciacdo do Congresso duas Propostas de Emenda Constitucional
(PEC) posteriormente aprovadas, referentes a previdéncia social e ao sistema tributario.
4) no caso da reforma previdenciaria, aprovou-se a taxagdo dos inativos; adotou-se a
idade minima para a aposentadoria de 55 anos para as mulheres e 60 para 0s homens
para todos os trabalhadores da administragdo publica na ativa — prevista na Emenda
Constitucional de 1998 apenas para 0s no entrantes; e aumentou-se o teto de beneficias
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS); e

5) no caso da reforma tributéria, renovou-se a Desvinculacdo de Recursos da Unido
(DRU), permitindo ao governo certa margem de manobra para ndo ser tdo limitado pelo
peso das desvinculagdes; prorrogou-se a Contribui¢do Provisoria sabre Movimentagao
Financeira (CPMF) de 0,38% sobre as transacBes financeiras até 2007; e,
posteriormente, implementou-se a mudanca na modalidade de cobranca da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) para substituir a
taxacdo sobre o faturamento pela tributacdo do valor adicionado, o que na pratica veio
a se revelar um poderoso instrumento de aumento da arrecadacédo a partir da vigéncia
da mesma, em 2004.

No entanto, tal reducionismo da politica fiscal — que implicitamente significa
preservacao da riqueza financeira e a geracdo de superavits primarios suficientes para reduzir
a relacéo divida/PIB — limitou a capacidade do Estado em ampliar os investimentos publicos.
(TEIXEIRA; PINTO, 2012).

Nesse contexto, Barbosa e Souza (2010) ressaltam que existiu, durante o Governo Lula,
uma disputa de opinides a respeito das acdes da politica econdémica. Para eles, predominou,
entre 2003 e 2005, uma visdo neoliberal em que o crescimento econdémico independeria das
condicGes de curto prazo. A partir de 2006, fortaleceu na gestdo macroeconémica uma viséo de

gue o Estado deve desempenhar um papel mais ativo no desenvolvimento econdmico e social.



No ano de 2006, a inflagéo se reduz para uma taxa anual de 3,1 % ao ano (tabelal), o
PIB atinge uma taxa de crescimento de 4,0% (tabela 4); a Divida Liquida corresponde a R$
1.120,1 bilhdes em 2006 (tabela 5), representando 47,3% do PIB (tabela 2), neste ano a taxa de
juros reduziu-se para 13,25% a.a. (tabela 3). Em 2007, a inflacdo atinge uma taxa anual de 4,5%
ao ano (tabela 1), o PIB apresenta um crescimento de 6,0% a.a. (tabela 4); a DLSP corresponde
a R$ 1.211,8 bilhdes em 2007 (tabela 5), representando 45,5% do PIB (tabela 2), neste ano a
taxa de juros reduziu-se para 11,25%a.a. (tabela 3).

Esse periodo foi o prolongamento das tendéncias que ja prevaleciam no inicio de 2006.
A inflacdo continuou sua trajetdria crescente. Por outro lado, as taxas de juros apresentaram
queda gradual de 18,00% em 2005 para 11,25% em 2007 (tabela 3), mas isso ndo impediu que
elas permanecessem em um nivel real elevado. A DLSP em 2007 caiu em rela¢do ao ano de
2006 de 47,3% do PIB em 2006 para 45,5% PIB em 2007 (tabela 2).

Como destacam Velloso e Mendes (2008) alguns fatores externos também ajudaram a
diminuir a relacdo divida publica/PIB e aumentar o superavit primario, durante o periodo, uma
vez que a situacdo da economia internacional comecgou a melhorar, com sinais de recuperacéo
da economia americana, que passou a demandar varios produtos da pauta de exportacdo
brasileira. Além da China devido a seu forte crescimento demandou muitas commaodities,
elevando o preco desses produtos no mercado internacional. Nesse contexto, a economia
brasileira se beneficiou, dessa boa conjuntura, exportando commodities e gerando assim um
choque positivo de longo prazo na economia brasileira. Consequentemente, ocorreu um
aumento no superavit do saldo da balanca pagamento na conta corrente, propiciando um
aumento nas reservas internacionais. Devido a esse aumento, as crises no balango de
pagamentos se tornaram mais raras, abrindo espaco para reduzir a taxa de juros, o que
consequentemente, proporcionou uma queda gradativa da relacdo DLSP/PIB.

A DLSP corresponde a R$ 1.168,2 bilhdes em 2008 (tabela 5), representando 38,5% do
PIB (tabela 2), a inflagdo elevou-se para uma taxa anual de 5,9% ao ano (tabela 1), o PIB atinge
o indice de 5,0 % ao ano (tabela 4), a taxa de juros voltou a ser elevada para 13,75% a.a. (tabela
3).

Em setembro de 2008, ap6s a quebra do Banco Lehman Brothers, a economia brasileira
é afetada pela ecloséo da crise financeira global. O governo eleva a taxa de juros, com o objetivo
de conter a fuga de capitais, mas a politica ndo funcionou e a fuga de capitais ndo foi
interrompida. Assim, os efeitos da crise atingiram o Brasil de maneira peculiar, pois o pais
estava com a atividade doméstica aquecida, com aumento da renda real, do investimento e do

crédito ao setor privado, com os bancos atuando em varios segmentos do mercado. A crise fez



a aversdo ao risco aumentar rapidamente e o fluxo de crédito fosse interrompido, assim a
escassez de crédito se tornou evidente. Nesse contexto, o governo federal enfrentou o problema
por meio da abertura de empréstimo ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), no valor de até R$ 100 bilhdes, por meio da emisséo de titulos do tesouro
nacional, que além de auxiliar na recuperacdo da economia, teve por objetivo garantir ao
BNDES recursos para financiar diversos projetos de médio e longo prazo, com foco em
infraestrutura, importantes para manter as taxas de crescimento econémico (BRASIL, 2010).

Dessa maneira, pode se verificar que a evolucdo da DLSP no periodo de 2005 a 2008,
esteve relacionada basicamente ao regime cambial, resultados primarios, elevada taxa basica
de juros e crédito ao BNDES. Nesse sentido, Bresser-Pereira (2003) acrescenta que o modelo
macroecondmico brasileiro representa uma verdadeira armadilha, onde a elevada taxa de juros
corresponde a uma baixa taxa de cambio. Esta armadilha revela-se todas as vezes que o BACEN
decide baixar a taxa de juros de forma continuada. Assim, ao baixar os juros o cdmbio se eleva
e, consequentemente o aumento da taxa de cdmbio faz com que a inflagdo volte a subir, ainda
gue momentaneamente para acomodar as mudancas de precos. Com o retorno da inflacdo, a
taxa de juros volta a ser elevada para combaté-la, e acaba incidindo diretamente no aumento da
DLSP, pois grande parte da divida est4 indexada a taxa bésica de juros.

Nesse contexto, Velloso e Mendes (2008) acrescentam que 0 governo deveria conter o
gasto corrente do setor publico para contrabalancar essa tendéncia e evitar a necessidade de
elevacdo dos juros pelo BACEN. Todavia, ndo foram tomadas medidas nesse sentido, de modo
gue se caminha para a perpetuacdo de um modelo em que o equilibrio se d& em uma situacao
de taxa de juros real elevada e gastos publicos em permanente crescimento.

A partir de 2009, com a intensificacdo do processo econdmico instaurado pela crise, 0
governo manteve as medidas fiscais ancorada em trés pilares: taxa de cambio flutuante com
livre mobilidade de capitais, para ajustar as contas externas; taxa de juro elevada, para garantir
0 cumprimento das metas de inflacdo; e superdvit priméario crescente, para conter o
endividamento do setor publico e estabilizar a DLSP (BRASIL, 2010).

No ano de 2009, a inflacdo se reduz para uma taxa anual de 4,3 % (tabela 1), o PIB
apresentou queda de -0,2% (tabela 4); a DLSP corresponde a R$ 1.362,7 bilhGes (tabela 5),
representando 42,1% do PIB (tabela 2), neste ano a taxa de juros situava-se em 8,75 % a.a.
(tabela 3). Em 2010, ultimo ano do Governo Lula, a inflagdo uma taxa anual de 5,9% ao ano
(tabela 1), o PIB expandiu-se e atingiu um crescimento de 7,6% a.a. (tabela 4); a DLSP
corresponde a R$ 1.475,8 bilhdes em 2010 (tabela 5), representando 39,2% do PIB (tabela 2),
neste ano a taxa de juros elevou-se para 10,75% a.a. (tabela 3).



Nesse periodo, o influxo de capital externo no pais, determinou 0 aumento da base
monetaria, para que ndo ocorresse aumento do nivel geral de precos, o que implicaria na
reducdo do ritmo da atividade econémica, as autoridades monetarias realizaram operacoes de
esterilizacdes, vendendo titulos publicos da divida publica. De acordo com Llussa (1998),
mudancas nas politicas cambial e monetaria sdo seguidas por uma deterioracdo das contas
publicas devido: 0 aumento e a manutencdo de taxas de juros elevadas que encareceram o
financiamento da divida publica; o excessivo fluxo de entrada de capital estrangeiro, exigindo
a colocacao de titulos publicos para neutralizar a emissao monetaria.

Assim, a divida publica sofreu um aumento em decorréncia da parcela de titulos da
divida atrelada ao cambio. Isso porque, nos momentos de crises externas ocorre pressao para
aumento da cotacdo do dolar, o governo resolveu vender titulos de divida com valores atrelados
ao dolar, a fim de evitar que os agentes econémicos continuassem comprando dolares e
pressionando sua cotacdo para cima. Essa medida, porém, tornou uma parte consideravel da
divida interna atrelada ao dolar, que acaba por aumentar sempre que ha uma desvalorizacéo do
cambio (DUARTE, 2002).

Duarte (2002 p.20) destaca, ainda, que:

o perfil da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) apresentou mudangas pois houve
um importante processo de alongamento dos prazos de vencimento dos titulos publicos
até meados de 2001, havendo uma ligeira queda desde entdo. Por outro lado, houve um
substancial aumento da divida atrelada ao délar (titulos pablicos indexados ao dolar) e
da parcela atrelada a taxa basica de juros da economia (SELIC).

O Governo Lula (2003-2010) chega ao seu término beneficiado por um cenario interno
de crescente consumo interno e onde o cadmbio esteve em permanente valorizagdo, como no
periodo de 2003 a 2006, e um cenario externo com precos das commaodities crescentes como
em 2006 a 2010, somados a outros fatores ja explicitados, contribuiram para substancial
reducdo da DLSP, no periodo.

O Governo Dilma Rousseff inicia mantendo o regime de politica macroeconémica,
herdado dos governos anteriores (meta de inflacdo, regime de cambio flutuante e metas de
superavit primario). Em 2011, primeiro ano do seu governo, a inflacdo eleva-se para 6,5% ao
ano (tabela 1), o PIB apresenta forte queda e atinge 3,9% (tabela 4), onde a DLSP corresponde
a R$ 1.508,5 bilhdes (tabela 5), representando 36,4% do PIB (tabela 2), a taxa de juros atinge
11,00 % a.a. (tabela 3). No ano de 2012, a DLSP corresponde a R$ 1.550,1 bilhdes em 2012
(tabela 5), representando assim 35,2% do PIB (tabela 2), a inflagdo reduziu-se a uma taxa de



5,8% ao ano (tabela 1), o PIB apresenta indice de crescimento de 1,8% no ano (tabela 4), a taxa
de juros voltou a ser reduzida para 7,25% a.a. (tabela 3).

No periodo de 2011 e 2012, a decorrente evolucdo na DLSP, esteve relacionada
basicamente ao o perfil da divida: muito atrelada ao ddlar ou a taxa basica de juros e ao prazo
de vencimento dos titulos. Com a depreciacdo da moeda nacional, e a queda da taxa de juros,
0s menores encargos financeiros propiciaram a queda da relagdo divida liquida / PIB. Com a
diminuicdo do déficit e a elevacdo do superavit primario, ha “margem fiscal” para o Tesouro
Nacional fazer aportes ou capitalizacbes dos bancos publicos federais para estes alavancarem,
financeiramente, os gastos privados (COSTA, 2012).

Em 2013, a inflagdo eleva-se para 5,9% ao ano (tabela 1), o PIB atinge 2,7% (tabela 4),
onde a DLSP corresponde a R$ 1.626,3 bilhdes (tabela 5), representando 33,6% do PIB (tabela
2), a taxa de juros atinge 10,00 % a.a. (tabela 3). A DLSP apresentou uma queda, dado que a
desvalorizacdo do real aumenta o valor em reais das reservas internacionais, e
consequentemente, eleva 0 montante desse ativo, que entra como haver no calculo da divida
liquida, contribuindo como fator de reducdo da DLSP. No ano de 2014, a DLSP corresponde a
R$ 1.883,1 bilhdes em 2014 (tabela 5), representando assim 36,7% do PIB (tabela 2), a inflacéo
elevou-se a uma taxa de 6,4% a.a (tabela 1), o PIB apresenta indice de 0,1% no ano (tabela 4),
a taxa de juros voltou a ser elevada para 11,75% a.a. (tabela 3).

Para Garcia e Vasconcellos (2004), a elevacdo exagerada da taxa de juros é prejudicial
para a atividade econdmica, ou seja, uma taxa elevada de juros inibira as vendas e a producéo;
0s empréstimos bancarios a juros elevados irdo afetar os lucros; e uma taxa maior de juros aos
credores dificulta ainda mais a eliminacdo do déficit publico.

Nesse contexto, Batista (2002) acrescenta que em muitos outros paises a relacéo
divida/PIB é semelhante a do Brasil, s6 que no Brasil a propor¢do da divida € mais
problematica, uma vez que 80% da divida esta vinculada ao valor do ddlar ou a taxa interna
basica de juros, e também porque os titulos publicos tém, em média, prazos de vencimento mais
curtos. Esses fatores deixam o Brasil numa situacdo especialmente vulneravel aos
acontecimentos internacionais e a possiveis problemas de financiamento de curto prazo. Dessa
maneira, criou-se um circulo vicioso: para manter o real em niveis estaveis, conter a inflagéo e
atrair investimentos em délar, o governo precisa fixar taxas elevadas de juros; isso aumenta a
divida, o que, por sua vez, reduz a confianga no real e, em consequéncia, diminui a atratividade
de investir dolares no Brasil. O resultado € uma pressdo maior para a desvalorizacdo do real, 0

que acaba fazendo crescer o nivel da divida.



4 CONCLUSOES

Neste artigo, em resposta ao problema de pesquisa buscou-se conhecer a evolugdo da
DLSP do Brasil, no periodo de 2005 a 2014, a partir da adocao de austeridade na conducéo das
politicas monetéria e fiscal, que resultaram em alteracGes sobre a taxa de juros, taxa de cAmbio,
taxa de inflagdo e PIB. Desta maneira, chega-se a conclusdo, referente aos objetivos deste
estudo, compreendendo-se que todas as varidveis, de forma direta ou indireta interferem na
evolucédo da DLSP Brasileiro.

A DLSP correspondia a R$ 1.040,0 bilhdes em 2005, passados dez anos, representa R$
1.883,1 bilhdes em 2014 (tabela 5), ja a relacdo divida/PIB passou de 48,4% em 2005 para
36,7% no ultimo ano analisado, atingindo o menor indice de 33,6% em 2013 (tabela 2).
Diversos fatores influenciaram essa evolucéo e o desempenho da DLSP, durante todo o periodo
analisado, quais sejam: i) valorizacdo cambial; ii) superdvit primarios; iii) elevadas taxas de
juros; iv) titulos publicos; v) choques externos; e vi) nivel da divida vinculada ao valor do dolar.

As variaveis podem resultar em efeitos sobre a DLSP da seguinte forma: a) a taxa de
juros elevada acaba incidindo diretamente no aumento da divida liquida, pois grande parte da
divida publica estd indexada a taxa basica de juros; b) a taxa de cdmbio flexivel resultou na
balanca comercial favoravel, devido ao aumento das exportacdes e ao fraco desempenho das
importac6es no periodo. c) a taxa de inflagdo com a adocdo do regime de metas de inflacéo,
baseada numa politica monetaria restritiva com elevadas taxas de juros, continuou pressionando
a divida publica e manteve o pais vulneravel aos chogues externos. d) o produto interno bruto
apresenta relacdo com a DLSP do Brasil, na medida em que € o principal indicador de solvéncia
das contas publicas.

Pode-se dizer objetivamente, e conforme alguns autores citados, que o fator mais
importante para explicar a variacdo da DLSP do Brasil é diretamente a taxa de juros. Nesse
sentido, mais do que somente obter superavits primarios grandes o suficiente para gerar
expectativas positivas capazes de afetar de modo positivo as reservas internacionais, 0 cdmbio,
0 IPCA, o PIB e a DLSP, a conducdo da politica macroeconémica deve centrar-se sobre o
comportamento da taxa de juros, ja que esta se mostra capaz de afetar todas as demais variaveis,

resultando num fraco crescimento econdmico.
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