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RESUMO

A DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA NO POS PLANO REAL (1994 - 2014)

AUTORA: Ana Caroline Haiduk
ORIENTADOR: Pascoal José Marion Filho

A pesquisa teve como objetivo analisar a evolugéo e a estrutura da Divida Publica
brasileira no pés Plano Real. A metodologia pode ser classificada como descritiva,
quanto aos procedimentos, a pesquisa € bibliogréfica, as fontes principais para a
realizacdo da mesma foram artigos cientificos, livros e dados numéricos do Bacen e
IPEADATA. Os resultados mostram que a divida interna teve o seu montante
triplicado no periodo de 1994 a 2014. Porém, teve uma melhora em seu perfil, os
prazos dos titulos aumentaram e os indexados ao cambio e a taxa Selic diminuiram,
fazendo com que a vulnerabilidade fosse reduzida em relacdo a moeda estrangeira
e garantindo uma maior autonomia a politica monetaria ao ter menos titulos
indexados a taxa de juros (Selic). No que se refere a divida publica externa, ocorreu
uma significativa redugdo em seu montante. Com a melhora da economia brasileira
no inicio dos anos de 2000, o pais conseguiu acumular reservas internacionais para
0 pagamento da divida externa, que foi realizado no ano de 2006. No final do
periodo analisado, o Brasil mantinha um valor consideravel em reservas
internacionais e um passivo crescente em moeda nacional, o qual, pelo menos em
parte, ocorreu devido a um processo de internalizacdo da divida publica brasileira
externa.

Palavras-chave: Divida Publica, Divida Interna, Divida Externa.



ABSTRACT

PUBLIC DEBT IN BRAZIL AFTER THE REAL PLAN (1994 - 2014)

AUTHOR: Ana Caroline Haiduk
ADVISOR: Pascoal José Marion Filho

The research aimed to analyze the evolution and structure of the Brazilian Public
Debt in the post Real Plan. The methodology can be classified as descriptive, about
the procedures, the research is bibliographic, the main sources, for the realization of
it, were scientific papers, books and numerical data of the Bacen (Central Bank of
Brazil) and IPEADATA. The results show that the national debt had tripled its amount
from 1994 to 2014. However, it upgraded its profile, the deadline of the bonds
increased and indexed to the exchange and Selic rate decreased, causing the
vulnerability to be reduced in relation to foreign currency and ensuring bigger
autonomy to the monetary policy, to have less bonds linked to the interest rate
(Selic). About the external public debt, there was a significant reduction on its
amount. With the improvement of the Brazilian economy in the early 2000, the
country managed to accumulate international reserves to pay the foreign debt, which
was held in 2006. At the end of the reporting period, Brazil had considerable value in
international reserves and a growing liability in national currency, that, at least a part,
was due to a process of internalization of the external Brazilian debt.

Keywords: Public Debt, Internal Debt, External Debt.
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1 INTRODUCAO
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A economia brasileira antes do Plano Real havia experimentado varios planos
gue visavam combater a inflacdo. De acordo com Camargos (2002), alguns desses
planos com caracteristicas heterodoxas, fizeram uso de politicas restritivas,
congelamentos de precos, taxas de juros e salarios, com a utilizacdo dos chamados
"gatilhos" que possibilitavam uma reposicdo de parte das perdas salariais, como
foram os planos: Cruzado | e Cruzado Il (1986), Collor 1 e Collor Il (1990-1992).
Outros foram de cunho ortodoxo, direcionados para melhorias nos indicadores
macroecondmicos, como o Balanco de Pagamentos, superavits comerciais, através
de politicas alinhadas com o FMI, como foram os planos implantados por Delfim
Neto (1982-1984) e Francisco Dorneles (1985). Enquanto que outros se constituiram
de uma mescla entre heterodoxia e ortodoxia, como foram os planos de Delfim Neto
(1979-1982), Bresser Pereira (1987-1988) e Mailson da Nobrega, conhecido como
Plano Verao (1989-1990).

Na década de 1990 ocorre a implementacdo do modelo neoliberal de
desenvolvimento econdmico no Brasil. O primeiro a adotar as ideias neoliberais foi
Fernando Collor de Mello, seguido por Itamar Franco e pelo ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso. Conforme Hermann (2004), o modelo adotado nos anos 1990
tem como caracteristicas: (i) a liberalizacdo comercial e financeira (ampliacdo do
grau de abertura da economia a bens e capitais estrangeiros); (i) reducdo da
intervencdo do Estado na economia, através de ajuste fiscal e programas de
privatizacdo; e, (iii) programas de estabilizacdo do preco com base na ancora
cambial. Essas medidas seguem as orientacdes definidas no Consenso de

Washington.

Tendo isso como base, o Plano Real surgiu focado na estabilidade monetaria
(controle do processo inflacionario), e se sustentou em trés pilares: i) a ancora
cambial; ii) abertura econémica; e iii) base monetaria rigida (juros altos). O desafio
do Plano Real era implantar uma nova moeda e restabelecer a confianca dos

agentes econdmicos nesta nova moeda (GRASEL, 2003).
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Essas medidas adotadas no Plano Real propiciaram um maior controle
inflacionario e impactaram na divida publica. No decorrer destes 20 anos do Plano

Real, a divida publica passou por mudancas no seu valor e perfil.

Por isso, tem-se como problema de pesquisa para esse estudo: Como evoluiu

e se estruturou a divida publica brasileira no periodo pés Plano Real?

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a evolucdo e a estrutura da Divida Publica brasileira no pés Plano
Real.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Avaliar a evolugéo da divida publica interna e externa.
- Avaliar a estrutura da divida publica interna no periodo pés Plano Real.

- Determinar o comportamento dos fatores condicionantes da divida publica
brasileira no periodo de 2002 a 2014.

1.3 JUSTIFICATIVA

A divida publica € um dos principais instrumentos de politica econdémica.
Conforme o DIEESE (2006), quando usada adequadamente pode alavancar o
crescimento, financiar os gastos e investimentos do governo. No entanto, quando
descontrolada, acaba sendo um freio ao crescimento, pela necessidade de geracao
continua de grandes superavits primarios, que comprometem a capacidade de

gastos e de investimento do governo.

Em um cenario de crise econdmica como o que enfrenta o Brasil atualmente,
que tem como consequéncia a inflacdo e o desemprego em alta, e queda no PIB, a
relacdo da DLSP/PIB eleva-se. Com isso, 0 governo deixa de investir e aumenta os
impostos para pagar juros e amortizacdes. Ao adotar taxas de juros mais elevadas

para conter a inflagdo, aumenta os custos com a divida publica.

De acordo com dados do DIEESE (2015), a Unido desembolsou 978 bilhdes
de reais com o pagamento de juros e amortizagbes da divida publica no ano de
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2014, equivalente a 45,11% de todo o orgamento (ver Anexo A). Ainda, no mesmo
ano, um percentual significativo dos titulos publicos era remunerado com base na
taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia), que fechou o ano em
11,70%, e vem apresentando tendéncia crescente com o objetivo de conter a

inflagéo.

Pela representatividade da divida publica no orcamento da Unido e,
principalmente por interferir na vida de todos os brasileiros, uma vez que o0 governo
deixa de investir em servicos essenciais a populacdo para garantir 0 superavit
primario destinado ao pagamento dos juros da divida, torna-se justificavel a
importancia de estudar seu perfil e evolugédo. O periodo de tempo de analise deve-se
as transformacdes que ocorreram na economia brasileira com a implantacdo do

Plano Real, que promoveu a estabilidade da moeda.

1.4 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA

A presente monografia esta organizada em cinco capitulos: introducdao,
referencial tedrico, metodologia, resultados e discussdo e conclusdo. Na introducéo
€ apresentado o problema de pesquisa, 0s objetivos e a justificativa do trabalho. O
segundo capitulo traz o referencial teérico, ou seja, as teorias sobre endividamento e
0s principais conceitos relativos ao tema. A metodologia esta no terceiro capitulo, e
consiste na classificagdo da pesquisa e descricdo dos procedimentos adotados na
sua realizacdo. O quarto capitulo traz os resultados obtidos e a discussédo dos

mesmos. Por fim, no quinto capitulo, apresenta-se a conclusdo da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico esté subdividido em trés sec¢fes: o0 primeiro apresenta as
principais teorias sobre o endividamento (Teoria Tradicional e Equivaléncia
Ricardiana) e o pensamento de algumas das principais escolas do pensamento
econdbmico (Mercantilista, Classica, Historica, Keynesiana e Neoliberal); o segundo
aponta 0s conceitos basicos para o entendimento da divida publica brasileira; e o
terceiro trata dos condicionantes da divida publica.

2.1 TEORIAS SOBRE ENDIVIDAMENTO PUBLICO

2.1.1 A visdo tradicional da divida publica e a Teoria da Equivaléncia

Ricardiana

Segundo Mankiw (2008), na visao tradicional da divida publica, uma reducéao
na cobranca de tributos financiada com a tomada de empréstimos pelo governo
apresentaria diversos efeitos sobre a economia. De imediato a reducao fiscal seria
um incentivo ao gasto por parte do consumidor, e esse aumento nos gastos em

consumo afeta a economia no curto e no longo prazo.

No curto prazo, o aumento de gastos do consumidor faria crescer a demanda
por bens e servi¢os e, portanto, cresceriam a producdo e o emprego. Mas as taxas
de juros também cresceriam, dado que os investidores passariam a concorrer com
um menor fluxo de poupanca. A elevacdo das taxas de juros desestimularia o
investimento e incentivaria a entrada de capital do exterior. No longo prazo, o menor
nivel de poupanca nacional provocado pela reducao fiscal significaria menor estoque
de capital e maior divida externa. Logo, o produto total do pais seria menor, e uma

quantidade maior da producao seria devida aos estrangeiros (MANKIW, 2008).
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De acordo com a visao ricardiana (porque a ideia vem de David Ricardo), os
consumidores se preocupam com o futuro e, por isso, baseiam seu gastos nao
somente em seus rendimentos atuais, mas também na renda que esperam receber
no futuro. Essa teoria € conhecida como Equivaléncia Ricardiana, e segundo a qual,
0 consumidor que se preocupa com o futuro entende que o fato de o governo tomar
emprestado hoje significa maiores impostos no futuro. Uma redugdo nos impostos
financiada pela divida publica ndo reduz o 6nus fiscal; simplesmente reordena essa
divida, logo, isso ndo deve estimular o consumidor a gastar mais. O principio geral
da teoria € que a divida do governo é equivalente a impostos futuros. Dessa
maneira, se 0s consumidores estiverem preocupados com o futuro, os impostos
futuros serdo equivalentes aos impostos no presente. Portanto, financiar o governo

por meio de dividas equivale a financia-lo por meio de impostos (MANKIW, 2008).

2.1.2 Abordagens das principais escolas do pensamento econémico acerca

do endividamento publico

A primeira escola abordada é a Escola Mercantilista, que surge apés a
formacao de grandes monarquias absolutas, a partir do século XVI. Nacionalista e
intervencionista sugere, para o Estado, uma politica econdmica e financeira fundada
na maior posse de metais preciosos. No que se refere a financas, defendem o
aumento das despesas publicas, como forma de movimentar a economia. Nessa
linha de pensamento situa-se James Denham Stewart (1712 - 1780), que foi um dos
pioneiros a defender a divida publica como forma de financiamento do
desenvolvimento econémico (GARSELAZ, 2000).

JA a Escola Classica se posiciona contraria ao endividamento publico.
Segundo Garselaz (2000), para os membros desta Escola as despesas publicas
eram de todo improdutivas, perdidas para a economia e por isso, faz-se necessario
evitar sua expansdo. Um de seus principais pensadores foi Adam Smith, fundador

da Ciéncia Econdmica.

A Escola Histérica, por sua vez, aceita o endividamento unicamente como

condicdo para o desenvolvimento econdmico. O gasto publico, principalmente o
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investimento, é considerado produtivo. Exige, todavia, o estabelecimento de regras
de cobertura como parametros de periodicidade, previsibilidade, produtividade ou
rentabilidade dos gastos que se procura financiar através de crédito publico.
Classifica como atividades financiaveis: as guerras, 0s investimentos rentaveis e as
despesas nao regulares, exemplificadas com obras de infraestrutura, que
assegurem elevacao da receita tributaria por seus efeitos (diretos e indiretos) na
economia (GARSELAZ, 2000).

De acordo com o mesmo autor, a Escola Keynesiana, fundada a partir das
ideias de John Maynard Keynes, defende o endividamento como financiador do
déficit pablico, como modo de movimentar a economia e estimular a geracédo de
empregos, combatendo a estagnacdo e o desemprego. Busca superar a Visao
parcial dos economistas classicos, que igualavam a economia do Estado com a
economia individual. As “regras de cobertura”, recomendadas pelas Escolas
Classica e Historica, sdo trocadas por analises do efeito do crédito publico segundo
as formas de endividamento, os instrumentos de captacdo de empréstimos e os

setores beneficiados pelo financiamento.

Por fim, a Escola Neoliberal faz ressurgir ideias de cunho liberal, nao-
intervencionista e de diminuicdo da atividade estatal, defendidas pela Escola
Classica. Logo, € contraria a utilizacdo do crédito publico como financiador do
desenvolvimento. Os neoliberais defendem solu¢cdes com base na limitagcdo de
receitas e despesas totais, no equilibrio orcamentario e na reducdo do
endividamento através da venda de ativos e privatizacdo de empresas estatais e de
economia mista (GARSELAZ, 2000).

2.2 CONCEITOS BASICOS SOBRE DIiVIDA PUBLICA

Y

A definicAo de setor publico corresponde a administracdo direta, as
autarquias e as fundacbes das trés esferas de governo (Federal, Estadual e
Municipal) e suas respectivas empresas estatais, o Banco Central e o Instituto
Nacional de Seguridade Social (INSS).
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Conforme Silva e Medeiros (2009), a divida consiste em uma obrigacdo de
determinada entidade com terceiros, dada pela diferenca entre despesas e receitas
dessa entidade, ou seja, s6 ha divida quando ha déficit (despesas maiores que
receitas). Ja o conceito de divida publica pode ser apresentado de distintos modos,
0S mais comuns sao os de divida bruta (considera apenas o passivo do governo) e

divida liquida (desconta do passivo 0s ativos que 0 governo possui).

A Divida Liquida do Setor Publico consiste no total da divida bruta do setor
publico (Unido, Estados, Municipios e estatais) deduzida das disponibilidades em
moeda nacional e moeda estrangeira (caso das reservas liquidas internacionais)
(KHAIR, 2006).

De acordo com o Bacen (2012), a Divida Liquida do Setor Publico é calculada

com base na Equagéao (1):
DLSP=M+B +El-A+EF-ER (1)
Onde:

M = Base monetaria;

B = Saldo da divida interna corrigida por juros internos ou por indices domésticos;
E = Taxa de cambio;

| = Divida interna indexada a varia¢do da taxa de cambio;

A = Ativos financeiros do setor publico;

F = A divida externa;

R = Reservas internacionais.

A divida bruta pode ser classificada quanto a origem, a abrangéncia e a
natureza. Quanto a origem ela pode ser interna ou externa. No Brasil a divida interna
€ a que estd em moeda corrente e a externa em moeda estrangeira. Quanto a
abrangéncia, além do setor publico, os conceitos mais utilizados sdo os de governo
central (Tesouro Nacional, INSS e Banco Central), governo federal (Tesouro
Nacional e INSS), governo geral (governo federal e governos regionais), governos
regionais (governos estaduais e municipais) e empresas estatais (empresas estatais

federais, estaduais e municipais). E por fim, quanto a natureza, a divida publica pode
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ser classificada em contratual (esta se origina a partir de um contrato, o qual define
as caracteristicas da divida) ou mobiliaria (a divida origina-se a partir da emissao de
um titulo, que possui autonomia em relacdo ao fato que o originou) (SILVA;
MEDEIRQOS, 2009).

No Brasil, a divida contratual de responsabilidade do Tesouro Nacional refere-
se exclusivamente a divida externa, tendo em conta que a divida contratual interna
foi securitizada, passando a ser classificada como parte da Divida Publica Mobiliaria
Federal interna (DPMFi). As caracteristicas dos titulos da DPMFi estédo definidas em
legislacdo especifica. No caso da divida externa, também conhecida como Divida
Plblica Federal externa (DPFe), ha necessidade de autorizacdo para cada
empréstimo externo, exceto em relacdo a divida mobiliaria, para a qual existe uma
autorizacéo geral para a emissao de titulos, que determina 0 montante maximo a ser
emitido (SILVA; MEDEIROS, 2009).

A DPMFi é a mais representativa no total da divida, e pode ser classificada
guanto a forma de emisséo, a forma de negociacdo e seu detentores. Quanto a
forma de emissao, a divida é classificada como em “oferta publica” quando os titulos
sdo emitidos sob a forma de leildo e suas taxas de emissdo s&o formadas em
processo competitivo, e sob a forma “direta” quando emitidos para atender a
contrato especifico ou determinacdo legal. Essas podem ter ou ndo como
contrapartida recursos financeiros. Sao exemplos de emissdes diretas a
securitizagdo de dividas e as emissdes para fins de reforma agraria (TDA). No que
se refere as emissdes em “oferta publica”, estas abrangem os titulos publicos mais
negociados no mercado, tais como as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), as
Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as Notas do Tesouro Nacional (NTN) (SILVA;
MEDEIROS, 2009).

Quanto aos prazos de vencimento, tem-se que os titulos com maiores prazos
sao primeiramente os indexados aos indices de precos, em seguida os prefixados e

com menor prazo de vencimento os indexados a Selic, conforme Anexo D.

No que diz respeito a forma de negociacao, os titulos podem ser classificados
como negociaveis, nos casos em que ndo ha qualquer restricdo a sua negociagao

no mercado, e inegociaveis, quando sdo impedidos, por questdes legais ou
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operacionais, de ter sua propriedade transferida de um detentor para outro (SILVA,
MEDEIRQOS, 2009).

No que se refere aos detentores, os titulos podem estar na carteira do Banco
Central ou em poder do publico. No primeiro caso, o efeito do estoque é nulo sobre a
DLSP, pois a divida, notadamente titulos da DPMFi, estaria registrada no ativo do
Banco Central e no passivo do Tesouro Nacional em igual montante, havendo
cancelamento das contas quando da consolidacdo dos balangcos do setor publico.
Assim, 0 estoque em mercado é a estatistica relevante para acompanhamento dos
riscos e dos custos da gestédo da Divida Publica Federal, da sustentabilidade fiscal e
da liguidez monetéria (SILVA; MEDEIROS, 2009).

Um indicador relevante para o estudo da evolucdo da divida publica é a
relacdo divida/PIB. Essa relacdo pode crescer quando o PIB! cresce a uma taxa
menor do que a divida e quando o governo ndo obtém superavits primarios
suficientes para estabiliza-la. No momento em que essa relacdo cresce a percepcao
dos possuidores dos titulos da incapacidade do governo em pagar a divida faz com
gue eles tendam a se proteger, migrando suas aplica¢cdes para outros ativos, como,
por exemplo, o ddlar, pressionando uma desvalorizacao do real. E essa subida da
cotacdo do dolar pode ocasionar impactos para a inflacdo, dado que aumenta o
preco dos produtos importados e exportaveis (como os de combustiveis, aco,
commodities agricolas etc.) e tende a afetar os indices de precos que indexam as

tarifas de servicos publicos (como a das telecomunicac6es) (MAUAD, 2006).

A DBGG (Divida Bruta do Governo Geral) abrange o total dos débitos de
responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo.
Porém, os débitos de responsabilidade das empresas estatais (federais, estaduais e
municipais) ndo sdo abrangidos pelo conceito. No caso do Banco Central, séo
incluidas apenas as operacdes compromissadas realizadas com titulos publicos
(BACEN, 2012).

'oPiB (Produto Interno Bruto) representa a soma de todos os produtos finais produzidos por um pais em um
intervalo de tempo, por isso, é considerado como um importante indicador de crescimento econdmico. No calculo
do PIB, entram todos os bens e servicos consumidos pelas pessoas, empresas e governo. O PIB brasileiro é
calculado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) desde 1990 (CONGO; PASSARELLIE, 2014).
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Outro conceito relevante é o de NFSP (Necessidade de Financiamento do
Setor Publico), que pode ser nominal, operacional, primério e juros reais, seguem as

definicbes:

e NFSP — Conceito nominal: calculada a partir da variagdo mensal da
Divida Fiscal Liquida (DFL);

e NFSP — Conceito operacional: conceito nominal excluida a atualizacéo
monetaria incidente sobre a DLSP (para o célculo da atualizacéo
monetéria mensal, utiliza-se como deflator o IGP-DI);

e NFSP — Conceito primario: conceito nominal excluidas as despesas de
juros nominais incidentes sobre a DLSP, calculadas pelo critério de
competéncia, e incluidas as receitas de juros relativas as reservas
internacionais (utiliza-se a taxa média de cambio de compra para
converter os valores expressos em délares para reais);

e NFSP - Juros reais: representa a diferenca entre 0s encargos
financeiros totais (juros nominais) e a parcela de atualizacdo monetaria
no més (BACEN, 2012).

2.3 FATORES CONDICIONANTES DA DiVIDA PUBLICA

Essa secdo tem como objetivo conceituar os principais fatores condicionantes
da divida publica brasileira. Sendo eles: as privatizacdes e concessfes, 0S passivos

contingentes, as variagfes cambiais, 0s juros nominais e o resultado primario.

2.3.1 PrivatizagOes e concessdes

Segundo Giambiagi (2010), nos anos de 1990 o Plano Nacional de
Desestatizacdo (PND) foi considerado prioritario. Com ele, pretendia-se: (1) contribuir
para o redesenho do parque industrial; (2) consolidar a estabilidade; e (3) reduzir a

divida publica (mediante aceitacdo de titulos como moeda de privatizacao).
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Nos anos do Plano Real as privatizacbes que caracterizam os governos Collor
e Itamar (1990-1994) continuaram acontecendo, supostamente com o0 intuito de
reduzir a divida publica. Com o inicio do governo Fernando Henrigue Cardoso, em
1995, iniciou-se uma nova fase da privatizacdo, em que 0s servicos publicos
comecam a ser transferidos ao setor privado. Ocorreram privatizacdes nos setores
elétrico, financeiros e as concessdes das areas de transporte, rodovias, saneamento,

portos e telecomunica¢des (MAUAD, 2006).

2.3.2 Passivos contingentes

De acordo com Pégo Filho e Pinheiro (2003), varias podem ser as definicbes
de passivos contingentes. Segundo o Banco Central do Brasil (2016), os esqueletos
(passivos contingentes) podem ser definidos como dividas do setor publico, que tem
origem no passado, e que ja tiveram impacto macroecondmico e, ao serem
reconhecidas pelo Governo Federal, essas dividas passam a ser contabilizadas no
quadro da Divida Liquida do Setor Publico - DLSP. Por sua vez, a Lei de Diretrizes
Orcamentarias — LDO (2004) define os passivos contingentes do governo como

dividas das quais a existéncia depende de fatores imprevisiveis.

Das definicBes referidas, entende-se que todo esqueleto — isto €, a divida em
processo de reconhecimento e cujos fatos geradores e impactos macroecondémicos e
fiscais diretos situam-se no passado - € um passivo contingente, porém, nem todo
passivo contingente é, necessariamente, um esqueleto. O adjetivo “contingente”, da
expressao “passivo contingente”, tem sempre uma conotagdo de “condicional”’,
“‘potencial’, “provavel” e termos parecidos, mostrando que o fato gerador da obrigagao
do governo (exemplo: invalidez, aposentadoria, desemprego, perda de acao judicial
pelo governo, etc.) depende de fatores imprevisiveis, em grande medida. Ou seja, 0
passivo contingente sempre se associa a possibilidade de ocorréncia ou de néao
ocorréncia do evento gerador da obrigacdo do setor publico, sem que se possa
atribuir, na maioria dos casos, probabilidades a esses eventos (TESOURO

NACIONAL, 2003).
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2.3.3 Variagcao cambial

Conforme o DIEESE (2006), o cambio € a relagdo da moeda nacional com a
moeda estrangeira. E a razdo de troca de uma moeda por outra. As variacdes
cambiais podem ser de dois tipos: uma apreciacdo (ou valorizacdo) cambial ou uma

depreciacdo (ou desvalorizacdo) cambial.

Quando ocorre uma valorizacao cambial o Real (R$) aumenta seu valor em
relacdo ao doélar (US$), ou seja, serdo necessarios menos reais para comprar um
dolar. Se ocorrer o contrério, necessita-se mais reais para comprar um ddlar,

caracterizando uma desvalorizacdo do primeiro em relacdo ao segundo.

A partir da implantacédo do Plano Real (julho de 1994) até o més de janeiro de
1999, vigorou no Brasil a taxa de cambio fixa (administrada). Neste regime cambial,
o governo impbe a sociedade a taxa de cambio que, segundo sua politica

econdmica, é a mais adequada para o pais (DIEESE, 2006).

No caso do Plano Real, estabeleceu-se uma paridade cambial de R$1,00 x
US$ 1,00. Consequentemente, as exportacdes tiveram uma reducdo e as
importacdes cresceram. Logo, um dos resultados dessa politica cambial foi o

acumulo de déficits comerciais (DIEESE, 2006).

De acordo com o DIEESE (2006), o mecanismo mais utilizado para atrair
capitais externos no inicio do Plano Real, foi o aumento das taxas de juros. Os juros
altos atraiam capitais especulativos (volateis), que vinham para o pais em busca de
ganhos altos e rapidos. Na medida em que esses capitais financiavam o déficit
externo, também forneciam um nivel de reservas cambiais suficiente para sustentar
a baixa cotacdo do dolar, assegurando o mecanismo de estabilizagdo chamado de

ancora cambial.

No que se refere a divida publica, parte dela € indexada ao cambio. Ou seja,
o correspondente da divida aumenta ou diminui de acordo com a variacdo do
cambio. Como a divida publica é referida em reais, quando délar se valoriza, a parte
da divida indexada a variacdo cambial aumenta, aumentando a divida. J& quando
ocorre 0 contrario, ou seja, o dblar se desvaloriza, essa parcela da divida fica menor
em reais, reduzindo o valor total da divida (DIEESE, 2006).
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2.3.4 Juros nominais

Os Juros Nominais séo encargos calculados sobre a divida liquida existente.
Refere-se ao fluxo de juros, apropriados por competéncia, incidentes sobre a divida
interna e externa. Quanto ao método de apuracdo, engloba os juros reais e o
componente de atualizagdo monetaria da divida. Exclui o impacto da variacdo
cambial sobre a divida externa e sobre a divida mobiliaria interna indexada ao dolar.
O registro é feito pelo critério de competéncia, ou seja, a apropriacdo dos encargos é
contabilizada na forma pro rata (segundo proporcédo determinada), independente da
ocorréncia de liberagdes ou reembolsos no periodo (TESOURO NACIONAL, 2016).

2.3.5 Resultado primério

Conforme Rocha e Alvares (2011), o resultado primario € definido pela
diferenca entre receitas e despesas do governo, excluindo-se do calculo as receitas
e despesas com juros. Se essa diferenca é positiva, tem-se superavit primario; caso
seja negativa, tem-se um déficit primario. O superavit primario é uma indicacao de
quanto o governo economizou ao longo de um periodo de tempo (um ano), com

vistas ao pagamento de juros sobre a sua divida. Essa equacao sintetiza o conceito:
+ Renda Nao-Financeira Total (desconsiderando, portanto, novos empréstimos)

- Despesa Néao-Financeira Total (excluindo, portanto, 0s juros)

= Economia para Pagar as Despesas Financeiras (no caso, 0S juros)

Se o0 governo ndo faz a economia necessaria para o pagamento dos juros,
esses juros ndo pagos serdo somados ao valor da divida. Supondo que o governo
s6 tenha conseguido pagar R$ 100 de juros em vez dos R$ 300 devidos, a sua
divida vao ser somados os R$ 200, e os juros irdo incidir sobre esse novo montante
(ROCHA; ALVARES, 2011).
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Por outro lado, se o governo conseguir fazer um superavit priméario igual aos
juros que deve a sua divida permanecera constante ao longo do tempo. Se fizer um
superavit primario maior que a despesa de juros, a divida diminuird ao longo do
tempo. Ja se o superavit primario for insuficiente para o pagamento dos juros da
divida, essa crescera (ROCHA; ALVARES, 2011).

Outra caracteristica da divida do governo € de que se costuma medi-la como
proporcao do PIB. Logo, quanto maior o PIB, maior tende a ser a receita do governo
com impostos e, portanto, maior a capacidade do governo para pagar juros e
amortizar dividas. Para que a relacdo divida publica/PIB permaneca estavel, o
governo precisa pagar, a0 menos em parte, os juros incidentes sobre a divida
publica, evitando que ela cres¢a a uma taxa superior a do PIB (ROCHA; ALVARES,
2011).

No momento em que 0 governo anuncia que pretende aumentar o resultado
primario, 0os grupos que serdo afetados pelos aumentos de tributos e contencéo de
gastos criticam tal decisdo do governo. Em contrapartida, quando afrouxa a meta de
resultado primario, surge o risco de um rapido crescimento da divida, que tem
efeitos negativos sobre a economia, como: aumento do risco de inflagdo, de crise
financeira, de moratéria da divida publica, etc., que terminam resultando em menor
crescimento da economia, provocando prejuizos para toda a populacdo (ROCHA;
ALVARES, 2011).

O superavit requerido para estabilizar a relacdo entre a divida liquida e o PIB
sera tanto maior quanto: (i) maior for a taxa de juros; (ii) menor for a taxa de

crescimento do PIB; e (iii) maior for a relagéo divida publica / PIB inicial.

Para Rocha e Alvares (2011), quanto maior a taxa de juros praticada, maior
sera o superavit requerido. Esse superavit pode ser de dificil obtencéo, ja que requer
aumento de carga tributaria e/ou corte de gastos, e caso o0 superavit ndo se realize
integralmente, consequentemente, o nivel de endividamento do setor publico, como
propor¢cao do PIB, continua aumentando. O que significa que 0 governo estara
absorvendo quantidades de dinheiro da economia, deixando menos dinheiro a ser
emprestado ao setor privado (familias e empresas). Com menor oferta de
empréstimos ao setor privado, o custo dos empréstimos (taxa de juros) sobe. As

taxas de juros mais elevadas vao tornar a divida publica mais cara, criando uma
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espiral de crescimento da divida puablica. Os investidores em titulos publicos podem
passar a considerar mais arriscado possuir esses titulos, por isso, as pessoas e
empresas compradoras dos titulos passam a demandar juros ainda mais elevados.
Ainda, as taxas de juros mais altas dificultam a compra a crédito (financiamentos

encarecem), o que desestimula o consumo e a produgéo.
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3 METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

De acordo com Gil (2002), essa pesquisa pode ser classificada como
descritiva. Pesquisas dessa natureza tém como objetivo principal a descricdo das
caracteristicas de determinado fenbmeno. Os procedimentos para a realizacdo da
mesma consistiram em uma revisdo bibliogréfica, principalmente em livros e artigos
cientificos. A principal vantagem da pesquisa bibliografica consiste no fato de
permitir ao pesquisador a cobertura de uma série de fenbmenos muito mais ampla

do que aquela que poderia pesquisar diretamente.

Também é realizada uma pesquisa documental. Segundo Gil (2002, p.45): “a
pesquisa documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento
analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com o0s objetos da
pesquisa”, exemplificado por dados numéricos secundarios, disponiveis no site do
Bacen, Ipeadata e Tesouro Nacional. As vantagens da pesquisa documental sdo de

gue os documentos constituem uma fonte rica e estavel de dados.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA REALIZACAO DA PESQUISA

O ponto de partida para a construcdo deste trabalho (definido o tema,
problema de pesquisa e objetivos) foi uma série de pesquisas e leituras de artigos

cientificos. A partir dai foi possivel elaborar o referencial teérico desta monografia.

Em seguida teve inicio a fase de busca e triagem de dados. Foram
selecionados dados secundarios relativos a DLSP/PIB, Divida interna liquida, e
divida externa liguida. No caso dos dados da divida interna e externa liquida que
estavam em reais, coube uma atualizacdo de seus valores pelo IGP — DI (indice
Geral de Precos — Disponibilidade Interna), os valores foram atualizados até o més
de dezembro de 2014.

Posteriormente foram selecionados dados percentuais sobre os perfil de
vencimento dos titulos e participagdo por indexadores da DPMFi. Neste caso, 0s
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dados disponibilizados pelo Bacen eram mensais, foram selecionados os dados

relativos ao més de dezembro de cada ano.

Para a triagem dos dados e a elaboragdo dos gréficos, que foram a etapa
seguinte, fez-se uso do software Microsoft Excel 2010. Logo, ocorreu uma nova
pesquisa bibliografica, desta vez destinada a encontrar as causas da variacdo e

mudancas no perfil da divida publica.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo traz a divida liquida e a divida bruta do setor publico, ambas em
proporcao do PIB. Na sequéncia, a evolucéo e o perfil especificos da divida interna e
da divida externa, e as causas de suas variacles, e seus fatores condicionantes.

Por fim, um comparativo entre divida externa e interna.

4.1 DIVIDA LIQUIDA E DIVIDA BRUTA DO SETOR PUBLICO

A analise da divida publica comeca com a determinacdo da evolugcdo da
DLSP em porcentagem PIB, considerado como um indicador de endividamento para

analisar a sustentabilidade fiscal de um pais (Figura 1).

Figura 1 — Relacdo DLSP em porcentagem do PIB de 1994 a 2014
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do BACEN (2016).
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Imediatamente apds a implantacdo do Plano Real em 1994 até o ano de
2002, a relagcdo DLSP/PIB apresentou continuo crescimento. No ano de 1994 a
divida liquida correspondia a 30% do PIB e no ano de 2002 passou a 60,6% do PIB,

seu maior valor percentual de endividamento ao longo desses 20 anos de analise.

De 1994 até 1998 ocorreu a fase de implantacdo do Plano Real, onde o Brasil
iniciava uma nova fase na busca da estabilizacdo econdmica. Segundo Barbosa
(2007), essa fase foi marcada por sucessivas crises externas que atingiram
fortemente os paises emergentes. Na crise, muitos paises foram obrigados a
abandonar a ancora cambial (cambio fixo) que mantinha uma paridade fixa entre a
moeda local e o dolar e passaram a adotar o regime de cambio flutuante. Isso
ocorreu inicialmente no México (1995) e, posteriormente, em diversos paises
asiaticos, a exemplo da Tailandia, Indonésia, Coréia (1997), bem como na RuUssia
(1998) e, finalmente, no Brasil (1999). Nesse periodo, verificou-se um expressivo
aumento da vulnerabilidade externa desses paises e, consequentemente, o risco de
default?, em funcdo da elevacdo do montante da divida externa influenciada néo
apenas pelo custo maior do endividamento ja existente em moeda estrangeira, mas,
sobretudo, pela necessidade de obtencdo de novos empréstimos internacionais
junto ao FMI para a recomposi¢ao das reservas internacionais e contencédo da onda

de ataques especulativos sofridos por aquelas economias.

No ano de 1999 a DLSP cresceu 16,8 % em relacdo ao ano anterior. Esse
fato esté relacionado ao impacto da desvalorizacao cambial ocorrida neste ano. Uma
vez que o cambio influencia a divida interna indexada ao cambio e a divida externa,
gue é contratada em dolares. Ainda, destaca-se como outra causa o fato do PIB ndo

ter crescimento no ano de 1999, conforme Apéndice A.

No ano de 2000 entra em vigor a Lei da Responsabilidade Fiscal (LRF), com
0 objetivo de disciplinar os gastos publicos e controlar o endividamento do governo.
A LRF® impde limites para o endividamento publico e todos os aspectos de financas
publicas (COSTA, 2006).

? Default é “o descumprimento de qualquer clausula importante de um contrato que vincula devedor e
credor. Na pratica é o que chamamos calote.” (ESTADAO, 2011).

® A LRF também delimita os gastos publicos com o endividamento e com pessoal, além de controlar os
aspectos orgamentarios desde a sua elaboracédo até a sua execugdo, através de uma agdo planejada e
transparente. A LRF trouxe como inovagdo o planejamento governamental via orgamento e a punigdo para
0s maus gestores publicos (COSTA, 2006).
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Foi no ano de 2002 que a relacdo DLSP em porcentagem do PIB apresentou
maior resultado em todo periodo de tempo analisado (de 1994 até 2014). Segundo
Barbosa (2007), nesse ano a economia brasileira sofreu as consequéncias da crise
energética (“apagao”) e da corrida eleitoral. Naquele momento, existia o risco de
uma possivel quebra estrutural na conducdo da politica econdmica, resultante da
vitéria de um candidato da esquerda politica, cujo partido, historicamente, defendia

ideias de cunho heterodoxo com relacdo a questao fiscal.

Superado esse receio quanto a conduc¢do da politica econémica do presidente
Luiz Inéacio Lula da Silva, a partir do ano de 2003 até 2008 a relacdo DLSP/PIB
apresentou queda, pois ocorreu a retomada no crescimento econémico do pais. Na
realidade a divida publica continuava sua trajetoria ascendente, porém, como o PIB
estava crescendo, nao era motivo de preocupacado. O crescimento da economia deu-
se, em parte, através do incentivo ao consumo, e nesse periodo ocorreu uma
expansdo do crédito, conforme Anexo C. No primeiro ano de Lula na presidéncia
(em 2003) o crédito era equivalente a 24,6 % do PIB, quando deixou a presidéncia
(em 2010) o crédito era de 45,2% do PIB (MORA, 2015).

No entanto, no ano de 2009 a DLSP apresentou crescimento de 11,5% em
relacdo ao ano anterior. Observando o crescimento do PIB no ano de 2009,
conforme o Apéndice A, constata-se que 0 mesmo apresentou uma queda, atingindo

o valor de -0,3%. Essa queda no produto foi consequéncia da crise financeira global.

Segundo Curado (2011), o superavit primario foi reduzido ainda no final de
2008, no contexto da crise financeira internacional. Porém, o superavit primario tem
sido incapaz de promover o efetivo equilibrio das contas publicas, dada a
manutencdo de déficits nominais, que evidenciam o peso relevante do pagamento
dos juros da divida publica no resultado das contas do governo (o resultado primario

esta no Apéndice B).

Em 2010, a economia brasileira retoma o crescimento econdmico, e a relacao
DLSP/PIB tem uma queda, e a partir de entdo mantem-se estavel. A Figura 2
apresenta a evolucao da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em relacdo ao PIB
do ano de 2001 até 2014.
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Figura 2 — Divida Bruta do Governo Geral em propor¢éao do PIB (2001- 2014)
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do Bacen (2016).

A divida bruta do governo geral (DBGG) € analisada a partir do ano de 2001
devido a nao localizacdo de dados de anos anteriores. Assim como no caso da
DLSP, a DBGG apresentou seu maior valor no ano de 2002, pelas razbdes ja

mencionadas anteriormente.

Os valores apresentados pela DBGG sao maiores do que os da DLSP, e a
explicagéo para isso séo as diferengas no céalculo de cada uma. Enquanto a divida
liguida do setor publico corresponde a diferenca entre passivos e ativos acumulados
pelas trés esferas do governo, incluindo o Bacen, e pelas empresas estatais, de
modo que € possivel manter estabilizado o endividamento com crescimento de
passivos e ativos simultaneamente. A divida bruta calculada para efeitos de
comparacdes internacionais se refere ao governo geral, por isso exclui do célculo
todas as estatais. Ou seja, trata-se de um indicador que contabiliza apenas os
passivos e aqueles sob responsabilidade dos governos federal, estaduais, Distrito
Federal e municipais. Por uma particularidade institucional do Brasil, os titulos
publicos emitidos para fins de politica monetaria sdo originarios do Tesouro e,
portanto, integram o calculo da divida bruta do governo geral (DBGG) — 0 que nao
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ocorre em paises nos quais a emissao compete ao Bacen (GOBETTI; SCHETTINI,
2010).

4.2 EVOLUCAO E PERFIL DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL INTERNA (DPFI)

A divida publica interna € a DPMFi, ou seja, sdo os titulos da divida em reais.

Na Figura 3, observa-se como a divida interna tem evoluido.

Figura 3 - Evolucdo da Divida Publica Federal Interna real de 1994 a 2014 (em
milhdes de R$)
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IPEADATA (2016).

Analisando os dados da Figura 3, percebe-se que a divida interna tem
crescido durante todo o periodo. Para fins de conhecimento das razdes que levaram
a divida a crescer cabe examinar seu perfil e como tem se comportado, como 0s

prazos médios de vencimento dos titulos e seus principais indexadores.

O crescimento da divida interna é bastante expressivo, pode-se perceber isso
ja nos primeiros anos da implantacao do Plano Real, do ano de 1994 até 1998. Além

do montante da divida ter aumentado, ocorreram mudancas no seu perfil, que agora
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sdo apresentadas nas figuras 4 e 5, com a ressalva de ndo haverem dados
disponiveis nos sites de estatisticas da divida a partir de 1994 quanto aos prazos de

vencimento dos titulos, conforme a Figura 4.

Figura 4 — Proporcao dos titulos publicos federais, segundo o prazo de vencimento
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do Bacen (2016).

A Figura 4, embora ndo apresente os dados de todo periodo de tempo,
demonstra o que tem acontecido que € o alongamento dos prazos de vencimento
dos titulos da divida publica. De 2003 até 2014 os titulos que venciam em até 24
meses passaram de 33,4% para 21,5%. Os que venciam entre 12 e 24 meses eram
equivalentes a 24,7% e cairam para 15,1%. Ja os titulos com vencimento acima de
24 meses, que somavam 42% em 2003, passaram a somar 63,4% no ano de 2014.
A andlise dos prazos deve ser feita juntamente com a dos principais indexadores
(Figura 5).
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Figura 5 - Participacdo percentual por indexadores da DPMFi de 1994 a 2014
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do BACEN (2016).

De acordo com as figuras 4 e 5, nota-se que ocorreram alguns avangos em
relacdo ao perfil da divida. Primeiramente, com a diminuicdo da participacdo dos
titulos publicos indexados a Selic, que consiste em uma vantagem, pois a taxa de
juros no Brasil é utilizada como um instrumento de controle inflacionario. No caso de

inflacdo em alta, eleva-se a taxa de juros (Selic), e isso faz com que a divida cresca.

Os titulos indexados ao cambio também apresentaram um grande decréscimo
de participacdo no periodo de tempo analisado. O beneficio disso € de que a
variacdo da divida do pais fica menos vulneravel as alteragdes de pre¢cos da moeda

estrangeira.

Titulos indexados aos indices de precos aumentaram sua participacdo na
composicao dos indexadores da DPMFi, que sao principalmente remunerados pelo
IPCA. Esses titulos “protegem” os investidores contra a inflacdo e contribuem para
melhorar o perfil da divida. Missale e Giavazzi (2003 Apud SILVA; GARRIDO;
CARVALHO, 2009, p. 292) afirmam que:
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A indexacdo de precos permite um hedge natural contra o impacto da
inflacdo, tanto no superavit primario, quanto na razdo divida liquida sobre o
PIB. Sob a perspectiva do gerenciamento de ativos e passivos do Tesouro
Nacional, os titulos atrelados a indices de preco ndo apenas casam com as
receitas futuras, mas também com os riscos dos ativos atrelados a inflagcao
do portfélio do governo. Como os titulos indexados a inflagdo tém um prazo
maior, eles também auxiliam a reduzir o risco de refinanciamento do
governo, representando um importante fator de estabilidade para a dindmica
da divida publica.

Os titulos prefixados correspondem a maioria dos titulos, e tem apresentado
prazos cada vez mais longos. Na fase de desindexacdo da economia, primeiros
anos do Plano Real, os titulos prefixados eram em maior nimero do que 0s
indexados a Selic. Porém, com as crises externas de 1998 e o fim do regime de
cambio fixo fez com que os investidores preferissem os titulos indexados a Selic
devido as incertezas do ambiente econdémico (SILVA; GARRIDO; CARVALHO,
2009).

Contudo, um processo de ajuste fiscal iniciado em 1999, com base em um
programa consistente de estabilidade fiscal, adocdo de metas de inflacdo e
mudancas estruturais, como a Lei de Responsabilidade Fiscal, permitiu a obtencéo
de superavits primarios consecutivos, que foram suficientes para um ciclo virtuoso
nas contas fiscais. Desde entdo, a persisténcia na implementacdo de medidas que
tem como objetivo principal conter a divida publica, seja a minimizacéo de custos de
longo prazo, respeitada a manutencéo de niveis prudentes de riscos, aliada as boas
condicBes macroecondmicas, permitiu que a estrutura da divida alcancasse um perfil
gualitativamente bem superior ao observado no passado, com reflexos positivos no
aperfeicoamento do mercado de divida (SILVA; GARRIDO; CARVALHO, 2009).

Segundo Horta (2011), os titulos prefixados sdo 0s que apresentam menor
risco para o governo, em razdo de este ja saber o quanto ira pagar no seu

vencimento.

Apesar do sucesso do Plano Real no controle da inflagdo, da preservagao da
estabilidade de precos nos anos seguintes, e dos avangos mencionados em relagao
ao perfil da DPMFi, o Bacen permaneceu mantendo a Selic em patamares elevados.
Com isso, a politica monetaria brasileira distingue-se dos padrdes internacionais:
praticando as maiores taxas de juros reais do mundo (MODENESI; MODENESI,
2010).
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4.3 DIVIDA PUBLICA FEDERAL EXTERNA POS REAL

A divida externa é a divida contraida em moeda estrangeira (dolares). Logo
que foi implantado o Plano Real a mesma permaneceu em um nivel estavel nos
seus primeiros anos. Com o passar do tempo foram acontecendo mudancgas no seu

montante, conforme a Figura 6.

Figura 6 — Divida externa liquida do setor publico em milhdes de reais (1994 -2014)
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IPEADATA (2016).

No ano de 1999 a divida publica externa apresentou um crescimento
expressivo em relagdo aos anos anteriores. Pode-se atribuir isso ao fato de que foi
neste ano que o cambio passou a ser flutuante. Como a divida externa é contraida
em dolares, logo, é influenciada diretamente pelo cambio. Continuou crescendo,
atingindo seu valor maximo dentro do periodo de tempo analisado no ano de 2002.
Depois disto, apresentou queda significativa.

Segundo Meurer (2014), a partir de 2003 o governo brasileiro adotou uma
politica explicita de reduzir o passivo em moeda estrangeira, tanto para a divida

interna (atrelada ao cambio) quanto para a externa. De acordo com o autor, isto foi
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possivel pela geracdo de superdvits em transacBes correntes e entrada de
investimento estrangeiro direto. A estabilidade macroeconémica e as altas taxas de
juros tornaram as emissdes brasileiras atraentes para compradores de titulos no
mercado internacional, o que permitiu, por exemplo, a gradativa troca de titulos
emitidos através do Plano Brady* por titulos emitidos em mercado, o que marca a

normalizac&o da insercao brasileira no mercado financeiro internacional.

Pode-se constatar que no periodo ocorreu uma grande reducdo na divida
publica externa, e que a reducdo do estoque da DPFe diminui seu risco de
refinanciamento, tanto pela menor exposicdo cambial, quanto pela diminuicdo na
parcela da divida a vencer em curto prazo. Ainda, de acordo com Tesouro Nacional
(2010), essa estratégia acompanhada pela politica de acumulacdo de reservas pelo
Banco Central possibilitou ao Brasil, no ano 2006, possuir reservas internacionais
suficientes para o pagamento da totalidade da DPFe em poder do publico. O

Apéndice C mostra 0 aumento das reservas internacionais.

A partir de 2005 acontece a emissdo de titulos da divida publica externa
brasileira em reais. Isso ocorre quando as contas externas do pais melhoram em
comparacdo com as décadas anteriores. A geracao de superavits em transacoes
correntes, a mudanca no perfil da divida externa e a acumulacdo de reservas
internacionais reduzem, significativamente, a vulnerabilidade externa da economia
brasileira (MEURER, 2014).

O aumento das reservas internacionais teve papel fundamental na reducéo da
vulnerabilidade externa e maior flexibilidade na administragcdo do passivo externo.
No entanto, por outro lado, teve um custo fiscal, dado pela diferenca entre a
remuneracao dessas reservas e 0 custo da divida externa. O aumento das reservas
internacionais pode ocorrer por intermédio de compras de divisas no mercado, em
gue o Banco Central adquire parte das divisas ofertadas por exportadores de bens e
servicos, entrada de rendas ou de capitais. A compra dessas divisas pela autoridade

monetaria tem, geralmente, de ser esterilizada em algum grau. Isto decorre dos

* O Plano Brady foi anunciado em marco de 1989 pelo ministro do Tesouro dos Estados Unidos,
Nicholas Brady. Seu elemento essencial era a renovagao da divida objeto de reestruturacao,
mediante a troca por bénus de emissao do governo do pais devedor, que contemplavam abatimento
do encargo da divida, tanto sob a forma de reducéo do seu principal, quanto por alivio na carga de
juros. No caso brasileiro, o acordo firmado em abril de 1994 referia-se apenas a parte da divida do
setor publico com bancos comerciais estrangeiros. O desconto efetivo associado ao acordo foi de
7,6% do valor da divida afetada pelo acordo (BACEN, 2016).
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efeitos expansionistas da moeda sobre a economia, o que ndo é compativel com um
sistema de metas para a inflagdo que utilize a taxa de juros de curto prazo como
instrumento de politica monetaria. O custo fiscal surge pela necessidade de emissao
de titulos publicos para enxugar a liquidez gerada pela compra de divisas ou a sua

anulacgdo via superavit fiscal priméario (MEURER, 2014).

No que se refere a emisséo de titulos da divida externa soberana (em reais),
as reservas podem ser aumentadas sem relacdo com as operacdes no sistema
financeiro doméstico. No balanco do Bacen, um aumento do passivo externo €&
compensado por um aumento no ativo externo. No entanto, como o Banco Central
ou, mais amplamente, o governo nao gera divisas para atender ao servi¢co da divida
sera necessaria a aquisicdo de moeda externa no futuro, o que significa uma troca
no tempo do custo fiscal. A elevacdo das reservas internacionais brasileiras levou a
reducdo da emissdo de titulos da divida externa soberana. Como ndo ha
necessidade de elevacdo das reservas para pagamentos relacionados a divida
externa, a funcionalidade da emissdo de titulos para referéncia dos mercados
passou a ser relevante (MEURER, 2014).

4.4 CONDICIONANTES DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Os fatores condicionantes da evolucdo do endividamento publico, destacados
pelo Bacen, sdo: a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), o ajuste
cambial, a divida externa (outros ajustes), reconhecimento de dividas e
privatizacdes. A evolucdo desses condicionantes a partir de 2002 esta presente na
Figura 7.
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Figura 7 — Fatores condicionantes do endividamento do setor publico, em milhdes de
reais (2002 — 2014)
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do Bacen (2016).

A NFSP corresponde ao somatorio dos juros nominais com o resultado
primario, é o fator de maior impacto no aumento da divida. Mesmo o Brasil tendo
apresentado durante praticamente todo o periodo um resultado primario positivo
(excecdo no ano de 2014), o resultado primario tem sido insuficiente para o
pagamento dos juros nominais. O Apéndice B apresenta o resultado primario
brasileiro (receitas — despesas).

Com o Plano Real, a manutencdo dos juros elevados € importante para
manter o pais atrativo ao capital estrangeiro. Segundo Camargos (2002), as
elevadas taxas de juros que o governo é obrigado a sustentar para controlar os
gastos de consumo tem um impacto negativo nas financas publicas. Para o autor,
em relacdo a divida interna, o problema n&o é seu valor, e sim a maneira como ela
vem sendo administrada e arrolada, numa inércia de crescimento alimentada pelos

juros altos.

Os impactos dos juros altos no orcamento podem ser observados no Anexo
A, que traz o orcamento executado no ano de 2014. Os gastos com juros e

amortizagdes da divida corresponderam a 45,11% do total do orgamento.
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O Ajuste cambial engloba a divida interna indexada ao cambio e a divida
externa, e na maior parte do periodo tem apresentado resultados negativos,
contribuindo para diminuir o montante da divida.

A divida externa — outros ajustes inclui o ajuste de paridade da cesta de
moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa, e demais
ajustes da éarea externa. Tem apresentado valores pouco significativos, em alguns
momentos negativos, e em momentos mais recentes um valor positivo, ainda que
pequeno.

O reconhecimento de dividas refere-se aos passivos contingentes que de
2002 até 2014 foram pouco significativos. Assim como as privatizagbes, que na
maioria destes anos tiveram valor igual a zero, nos anos em que ocorreram
privatizacdes pode-se perceber que seus valores praticamente ndo tiveram impacto

na reducédo da divida acumulada no ano.

4.5 COMPARATIVO: DIVIDA EXTERNA E DIiVIDA INTERNA

Finalizando o capitulo de resultados e discussdao, tem-se uma analise

comparativa das dividas interna e externa, conforme Figura 8.

Figura 8 — Divida Interna Liquida e Divida Externa Liquida em milhdes de reais
(1994 — 2014)
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Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IPEADATA (2016).
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No ano de 1994 as dividas, interna e externa, apresentavam valores
proximos, e a partir dai comecaram a se distanciar. A divida interna seguia sua
trajetéria sempre ascendente, enquanto a externa manteve-se relativamente
constante até o ano de 2002. Desde entdo comecou a decrescer, atingindo valores

negativos a partir de 2006.

Nota-se que ocorreu um processo de internalizacdo da divida publica
brasileira. De acordo com Dellamatrice (2010), o processo de substituicdo da divida
externa pela divida interna ocorreu devido a abertura financeira, que permitiu que
investidores internacionais, atraidos pelas altas taxas de juros, trocassem moeda
estrangeira no Bacen por real, podendo assim comprar titulos da divida publica
interna. Observa-se que a taxas de juros, superiores aos juros internacionais, € o
principal mecanismo de atracdo de capitais estrangeiros necessarios para buscar

financiamento externo (ver Anexo B).

Atribui-se também a internalizacdo da divida ao fato de entrarem ddlares no
pais, em funcdo das exportacdes. No entanto, eles sdo de propriedade das firmas
exportadoras. Quando entram por investimentos em acfes, por exemplo, eles
pertencem a quem vendeu as acdes a investidores internacionais. Quando entram
por investimentos em titulos bancarios, pertencem aos bancos que venderam tais
titulos (KOHLER, 2011).

Esses ddlares vao para o Banco Central porque ele compra tais délares das
maos de seus detentores privados. Primeiramente, essa compra significa que o
Banco Central recolhe dolares no mercado, e entrega reais. Logo, isso implicaria
aumentar substancialmente o volume de reais em circulagdo na economia. Para que
esse maior volume de compras ndo gere efeitos inflacionarios, o proprio Banco
Central utiliza titulos de sua carteira para fazer o que se chama de “esterilizar” os
efeitos dessa compra de divisas externas. Em sintese, troca titulos por dinheiro.
Para levantar os reais necessarios a compra dos ddlares, o governo aumenta a sua
divida interna (KOHLER, 2011).
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5 CONCLUSAO

No decorrer deste trabalho foram abordados varios aspectos da divida publica
brasileira. Desde tedricos e conceituais até os aspectos mais praticos e analiticos,

gue consistiu no capitulo de resultados e discussoes.

Conclui-se que tanto as receitas quanto as despesas do governo cresceram
significativamente no periodo de tempo analisado, resultando em um déficit primario
em 2014, impactando na divida publica. Com relacdo a divida interna constatou-se
gue ocorreu uma melhora em relagéo ao seu perfil, como o alongamento dos prazos
de vencimento dos titulos, o aumento dos titulos prefixados e diminuicdo de titulos
indexados ao cambio. Porém, o montante total da divida cresceu consideravelmente.
Esse crescimento pode ser atribuido as altas taxas de juros pagas aos detentores
dos titulos da divida publica, cujo resultado primario é insuficiente para pagar o0s
juros da divida.

Quanto a divida externa, ocorreu uma melhora desde o inicio do Plano Real
até o ano de 2014, onde a partir do ano de 2006 a divida passou a ser negativa. Os
valores da divida publica externa sdo negativos, principalmente porque o Brasil

passou a acumular reservas internacionais.

Com respeito aos fatores condicionantes, constatou-se que, o fator de maior
impacto é a Necessidade de Financiamento do Setor Publico, que abrange o
resultado primario e 0s juros nominais. Logo, conclui-se que o resultado primario
tenha sido insuficiente para o pagamento dos juros. Quando isso ocorre, tem-se 0

gue se chama de déficit nominal.

A principal conclusdo do trabalho é que ocorreu um processo de
internalizacdo da divida publica no pés Plano Real, quando comecaram a entrar
mais divisas no pais e o Banco Central passou a intervir por meio da compra destas
divisas, e repassando reais ao detentores privados da moeda estrangeira. Tendo
gue intervir novamente para enxugar o acréscimo de moeda na economia, visando

conter a inflacdo. Para tanto, o Bacen emite titulos da divida publica interna.
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APENDICES

APENDICE A - VARIACAO PERCENTUAL DO PRODUTO INTERNO BRUTO
BRASILEIRO (1994 — 2014)

3 -
7

6

5 .

4 -

3 .

5 |

1

0 0

1 '@qb‘ \9@% '@q(" '@6\ @q% \9& ,9°° ,]90\’ ,\96" q/go"’ r&o“‘ q9°°) WQQQ’ %Qé\ r&o‘b %Q@ ,19'\,6 ,\9&"’ q/Q'\'," ,‘9"”)’ %QNP‘

Fonte: Elaborada pelo autor com dados do IBGE (2016).
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APENDICE B — RECEITAS E DESPESAS DO GOVERNO EM MILHOES DE REAIS

(1995 — 2014)
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APENDICE C — RESERVAS INTERNACIONAIS BRASILEIRAS, EM MILHOES DE

DOLARES (2000 — 2014)
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Fonte: elaborada pelo autor com dados do Bacen (2016).



ANEXOS

ANEXO A - ORCAMENTO GERAL DA UNIAO EXECUTADO EM 2014
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Fonte: Elaborada por Fattorelli; Avila com dados do Senado Federal (2015).




ANEXO B — MEDIA DA TAXA DE JUROS REAL (1999 — 2009)
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Fonte: Ferreira; Colbano (2012).
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ANEXO C — EVOLUGCAO DO CREDITO, EM PORCENTAGEM DO PIB (1995 —
2010)
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ANEXO D - VENCIMENTO, TAXA E PRECO DOS TIiTULOS PUBLICOS

DISPONIVEIS PARA COMPRA

Tescure IPCA+ com Juros Semestrais 2017 (NTHE)
Tesours IPCA+ 2019 (NTHE Princ)

Tescure IPCA+ com Juros Semestrais 2020 (NTHE)
Tesouro IPCA+ com Jurcs Semestraiz 2024 (NTNE)
Tesourc IPCA+ 2024 (NTHB Princ)

Tezouro IPCA+ com Juros Semestrais 2026 (NTNE)
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2035 (NTHE)
Tescurc IPCA+ 2035 (NTNE Princ)

Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2045 (NTHE)
Tesourc IPCA+ com Juros Semestrais 2050 (NTHEB)

Yencimente

15/05/2017
15/05/2019
15/08/2020
15/08/2024
15/08/2024
15/08/2026
15/05/2035
15/05/2025
15/05/2045
15/08/2050

E.16
&,16
6,10
&11

14

€37
6,14
€18
6,22
6.22
6.24
6.18
6,19
6,25
6.24

RE0,00
R$2.445 51
RE0,00
R0,00
R$1.784,74
R$2.923,25
R$2.832,32
R£249,24
R$0,00
R$2.910,78

R£2.508,52
R$2.443,86
R£2.542,74
R$2.924,25
R$1.776,58
R$2.912,60
R$2.867.45
R£235,87
R$2.815,71
R$2.871,28

Tesouro Prefixade com Juros Semestmis 2017 (NTHF)
Tesoure Prefixado 2017 (LTH)
Tesourc Prefixade 2018 (LTN)
Tessurs Prefizads 2019 (LTN)
Tesoure Prefixade 2021 (LTN)

Tesours Prefivade com Jures Semestmis 2021 (NTHF)
Tesguro Prefixade com Jurcs Semestmis 2022 [ NTHF)
Tesourc Prefizado 2023 (LTN)

Tespuro Prefixado com Juros Semestmis 2025 (NTHF)

Tesoure Prefixade com Juros Semestmis 2027 (NTHF)

Tescure Selic 2017 [(LFT)
Tesoura Salic 2021 (LFT)

Atualizado em: 227062016 17:53

Fonte: Tesouro Nacional (2016).

01/01/2017 = 13,75 R0, 00 R$1.028,52
01/01/2017 - 13,70 R0, 00 R£534,48
01/01/2018 = 12,74 R0, 00 R$833.78
01/01/201% 12,46 12,52  R$744,50 RE743,50
01/01/2021 - 12,56 R0, 00 R$SEE, 62
01/01/2021 - 12,44 R0, 00 RESES, 11
01/01/2022 - 12,57 R0, 00 R$941,01
01/01/2023 13,67 12,73 R4460,51 RE458,32
01/01/2025 - 12,60 Rs0,00 RE320,43
01/01/2027 12,53 12,59 RE308, 54 R$205,57
07/03/2017 - 0,01 R0, 00 R$7.880,597
01/03/2021 0,03 0,07 R$7.B70,52 R$7.855,88
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