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RESUMO

EVOLUCAO DAS NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO E DA DiVIDA LIQUIDA
DO SETOR PUBLICO DO BRASIL DE 2002 A 2015

AUTOR: Venicius Paludo Filho
ORIENTADOR: Prof. Dr. Roberto da Luz Junior

O presente estudo tem por objetivo principal descrever a Evolucdo das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) e da Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP) de 2002
a 2015. De carater descritivo, usa de pesquisa bibliografica e documental para responder seus
objetivos. Conclui-se, que o setor publico gastou mais com juros nominais do que sua a
diferenca entre receitas e despesas ndo financeiras em todo o periodo, mesmo assim, a DSLP
diminuiu de 2002 a 2015, partindo de 60% do PIB, em 2002, entrando em tendéncia de queda
até 2013, atingindo 30,5%, voltando a subir nos anos seguintes e fechando 2015 em 35,6% do
PIB. A diminuicdo da DLSP pode ser explicada pelo acumulo de reserva internacionais, 0S
movimentos do cdmbio, o crescimento do PIB nominal. No biénio 2014-2015, o pais entra em
recessdo combinada com uma crise politica, o que contribui para elevar a divida, piora da NFSP,
com a volta dos deficits primarios, e aumento da incerteza do mercado quanto aos rumos da
politica fiscal.

Palavras-chave: DLSP, NFSP. Resultado nominal. Divida publica.



ABSTRACT

EVEVOLUTION OF BORROWING REQUIREMENTS AND PUBLIC SECTOR NET
DEBT OF THE BRAZIL FROM 2002 TO 2015

AUTHOR: Venicius Paludo Filho
ADVISOR: Prof. Dr. Roberto da Luz Junior

The objective of this present study is to describe the Evolution of Public Sector Borrowing
Requeriments (PSBR) and Net Public Debt (NPD) from 2002 to 2015. Descriptive, it uses
bibliographic and documentary research to answer its objectives. In conclusion, the public
sector spent more on nominal interest than its own, the difference between non-financial income
and expenses over the entire period, even so, the NPD decreased from 2002 to 2015, starting
from 60% of GDP in 2002, entering a downward trend until 2013, reaching 30.5%, rising again
in the following years and closing 2015 at 35.6% of GDP. The decrease in the NPD can be
explained by the accumulation of international reserves, exchange rate movements, the growth
of nominal GDP. In the 2014-2015 biennium, the country entered a recession combined with a
political crisis, which contributed to raise debt, worsened PSBR, with the return of primary
deficits, and increased market uncertainty regarding the direction of fiscal policy.

Keywords: NPD. PSBR. Nominal result, Public debt.
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1 INTRODUCAO

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Divida pablica é uma constante presente na historia do pais, sendo que essa relacdo se
da de modo peculiar em diferentes periodos da historia do Brasil, sendo uma resultante da
combinacdo de diferentes cenarios econdmicos, sociais e politicos. Neste topico, sera feita uma
breve introducdo ao contexto macroeconémico no qual o pais estava envolvido no decorrer do
final da década de 1990 até fins de 2015, com a finalidade de justificar o problema de pesquisa.

Em 1998, o sistema de ancora cambial e juros nominais elevados comecava a dar sinais
de desgaste. Adotado para estabilizar a inflacdo quatro anos antes, tornou-se insustentavel em
um cenario de alta demanda interna que pressionava o cambio, adicionalmente, crises nos paises
emergentes com economias semelhantes & brasileira, como os paises da Asia (1997) e RUssia
(1998) por exemplo, aumentavam a desconfianca dos investidores e contribuiam para reduzir
as reservas de divisas. Fatos que levaram o pais a assinar um acordo de empréstimos com 0
Fundo Monetario Internacional (FMI) em 1999 (GIAMBIAGI et al, 2011).

Pressionado pelo acordo, o pais adota o regime de metas fiscais, que objetivava reduzir
a divida publica e aumentar o superavit primario. O que o Brasil se comprometeu em cumprir,
em um primeiro momento, até 2002, como forma de garantir o pagamento dos empréstimos ao
FMI. Esee contexto, contribuiu para impulsionar uma série de reformas estruturais ap6s 1999,
como mudanca de regime cambial de fixo para flutuante, ado¢do de metas de superavits
primarios ¢ metas de inflacdo (compondo o chamado “tripé macroecondémico”), ainda,
mudangas institucionais, como a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2002, processos de
privatizagdo de empresas estatais, entre outros ajustes foram tomados (GIAMBIAGI; ALEM,
2016).

Ap0s atingir o auge em 2002, com uma divida publica (liquida) de aproximadamente
60% do Produto Interno Bruto (PIB) em um contexto de desvalorizagdo cambial, bem como de
pressao inflacionéria e um cenario de desconfianca quanto aos rumos da politica fiscal - esta
Gltima em funcdo das elei¢cdes presidenciais - a trajetoria da Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP/PIB) segue uma tendéncia de queda nos anos subsequentes (2003-2013). Melhora essa
causada por uma série de fatores positivos, entre eles demanda agregada externa favoravel,
tendéncia de queda dos juros e inflacdo, crescimento da economia nacional e mudanca de

composic¢do da divida externa.
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Em 2015, no &pice de uma crise politica e econdmica, a DLSP atinge a marca de 36%
do PIB, porém com um deficit nominal de 10% do PIB, 84% destes de juros, praticamente
marcando o fim de um ciclo de superavits primarios consecutivos iniciados em 1997 e a volta
da desconfianca quanto aos rumos das contas publicas (GIAMBIAGI et al, 2016).

Para compreender a dindmica da divida publica no intervalo de tempo proposto,
procura-se responder ao seguinte problema: Como se comportaram, de 2002 a 2015, os
indicadores fiscais de Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), incluso os
superavits primarios e os juros nominais; a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) com seus
componentes, dividas interna e externa; e a DLSP e seus Fatores Condicionantes, incluso o0s

ajustes ndo fiscais e os efeitos do PIB sobre a divida?

1.2 JUSTIFICATIVA

Os governos sao agentes cada vez mais atuantes nos sistemas econémicos modernos, o
que exige ampliacdo das suas funcdes. Entre os instrumentos de aplicacdo das funcGes do
Estado encontra-se a Politica Fiscal, que reflete o conjunto de medidas pelos quais o setor
publico arrecada, gastando seus recursos de modo a atingir a alocacao, a distribui¢éo de renda
e a estabilidade econémica desejadas (PEDRAS, 2009).

O endividamento do publico pode ser justificado por quatro objetivos: i) para
financiamento de deficit; ii) para propiciar instrumentos adequados de execucdo da politica
monetaria, controle inflacionario; iii) para criar um referencial de precificacdo da divida
privada; iv) para propiciar a alocacdo de recursos entre as geracOes futuras, por exemplo,
investimentos em hospitais, escolas (PEDRAS, 2009). Ao se endividar, um pais consegue
aumentar a eficiéncia alocativa da economia e reduzir os riscos de ficar dependente apenas de
receitas correntes (impostos), 0 que traria prejuizos para toda sociedade, como ficar suscetivel
a oscilacBes de receitas em periodos de crise econdémica por exemplo. Mas a divida pode
também ser usada como instrumento de politica monetaria, controlando a liquidez na economia,
isto é, o nivel de moeda em circulagdo e também influenciar no preco do crédito da iniciativa
privada (STN, 2017D).

No Brasil, 0 tema da divida publica sempre foi recorrente nos debates publicos, questdes
como juros da divida, arrecadagdo/gastos do governo, financiamento publico tem espaco
relevante em varias esferas da sociedade (academia, midia, politica, entre outras). Por envolver
um agente tdo significante, a gestdo fiscal com suas peculiaridades acaba afetando toda a
sociedade de modo geral. Portanto, entender a dindmica das contas puablicas, mais
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especificamente o endividamento e quais varidveis econémicas a condicionam é de interesse
geral.

A escolha do periodo de 2002 a 2015, se deve a crise denominada como “crise
confianga”, sendo uma possivel ruptura das politicas econdomicas do governo Fernando
Henrique Cardoso (FHC) inicialmente em 2002, o que fez os mercados se agitarem e criou a
expectativas negativas quanto a conducdo da politica fiscal do novo governo; a evolugdo do
contexto macroecondmico (2002 a 2015); ao fim de ciclo em 2014-15, como define Giambiagi
et al (2016), isto é, ap6s anos de metas de superavits do setor publico, ha volta dos deficits
primarios a partir de 2014. Outro fator, também devido a quantidade de bibliografia disponivel
para estudo do periodo em questdo e a disponibilidade dos dados referentes as contas publicas.

Quanto aos indicadores fiscais (IF), a preferéncia pela DLSP se deve por ser o indicador
de divida considerado pelo governo federal como referéncia para fins de politica econémica
(MEDEIROS; SILVA, 2009). Indicador que ¢ divulgado, conjuntamente com a NFSP, pelo
Banco Central do Brasil (BCB) em suas estatisticas oficiais. No caso da NFSP, torna-se
importante, pois representa a origem da divida publica (REZENDE, 2012). Também, justifica-
se 0 uso dos dois indicadores, por serem usualmente estudados por diversos autores, bem como

recorrentemente divulgados na midia sobre a questéo.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral é descrever a evolucdo das Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) e da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) no periodo de 2002 a 2015.

1.3.2 Objetivos Especificos:

) Descrever a NFSP suas varidveis, superavit primario e juros nominais, no
periodo de 2002 a 2015.

i) Evolucdo da DLSP de 2002 a 2015 e seus componentes principais, dividas
interna e externa liquidas, divida mobiliaria interna, Divida Fiscal Liquida

(DFL), Ajustes Patrimoniais e Metodologicos;
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iii)  Analisar os Fatores Condicionantes na variacdo da DLSP de 2002 a 2015,
incluindo os efeitos do crescimento do PIB nominal, das privatizacGes, dos

ajustes cambiais e do reconhecimento de dividas.

1.4 METODOLOGIA

A metodologia é o emprego do conjunto dos métodos, procedimentos e técnicas que
cada ciéncia em particular pde em agdo para alcancar os seus objetivos, 0 conhecimento
cientifico (MATIAS-PEREIRA, 2016). De acordo com Prodanov e Freitas (2013), a pesquisa
cientifica origina-se de um problema ou uma situacdo que exigem respostas, sendo a teoria 0
ponto de partida para tais indagacOes. A pesquisa pode ter varios critérios de classificacdo
guanto a sua natureza, seus objetivos, os procedimentos, as abordagens, ainda, quanto a coleta,
a analise e a interpretacdo dos dados. A presente monografia visa ser descritiva, com uso de
procedimentos bibliograficos e documentais. Se tratando da abordagem quanto ao problema, €
qualitativa, mas também quantitativa. Tais classificacdes serdo explicadas a seguir.

Segundo Gil (2008), a pesquisa descritiva tem como metodologia quanto aos objetivos:
a descrigdo de caracteristicas de determinados fendmenos ou o estabelecimento de relagdes
entre variaveis e de determinar a natureza dessa relacdo em alguns casos. Este tipo de pesquisa,
conforme Prodanov e Freitas (2013), procura descobrir a frequéncia com que um fato ocorre,
sua natureza, suas caracteristicas, causas e relagdes com outros fatos. O pesquisador observa,
registra, analisa e ordena os dados sem interferir no processo.

Os procedimentos adotados para responder ao problema de pesquisa e dar
fundamentacdo tedrica a mesma, foram a bibliografica e a documental. O levantamento
bibliografico, de acordo com Gil (2008), permite a cobertura de uma gama de fenémenos muito
mais ampla do que se poderia levantar diretamente, principalmente quando sdo requeridos
dados muitos dispersos no espaco. Esse tipo de pesquisa se apoia em material ja publicado,
tendo a contribuicdo de varios autores. As fontes bibliograficas usadas no trabalho foram livros,
artigos cientificos, noticias, revistas especializadas, entre outras. Tanto para dar base a
fundamentacéo tedrica quanto para analise dos objetivos.

Os dados coletados de maneira documental sdo aqueles levantados a partir de fontes
ndo elaboradas, sem tratamento analitico, ou que podem ser reelaboradas de acordo com o
objetivo da pesquisa. Existem também os chamados documentos de segunda méo, aqueles que
de alguma forma receberam tratamento (GIL, 2008). No estudo, a analise documental foi feita
com base em tabelas, dados e estudos divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB), pelo
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Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Do BCB, extraidos a partir de suas Tabelas Especiais, sdo levantados os dados referentes
a NFSP e DLSP, composto pelos deficits primarios e pelos juros nominais. Se tratando de
DLSP, composta pelas dividas liquidas do governo federal, incluso as dividas do BCB e divida
mobiliaria, dos governos estaduais, municipais e empresas estatais; bem como da divida externa
do governo federal e do BCB. Ainda, das Tabelas Especiais, temos os Fatores Condicionantes
da DLSP. Ainda, do BCB, sdo extraidas informac¢fes quanto as taxas basicas de juros (Selic) e
os dados para elaboracdo dos graficos e tabelas em Anexos. Do IPEA e do IBGE, séo extraidas
as informacgOes usadas no decorrer da pesquisa (IPCA, crescimento do PIB) e para as
informacdes em Anexo.

Os indicadores fiscais extraidos do banco de dados do BCB sdo todos medidos em
relacdo ao PIB (%) em valores correntes, todos referentes aos fluxos acumulados de dezembro
de cada ano de 2002 a 2015. Para a manipulagdo do conjunto de dados e a criagéo das tabelas
e dos gréaficos, é utilizado o software Microsoft Excel.

No caso dos indicadores consolidados, DLSP e NFSP, ha manipulacdo quanto forma de
apresentacédo dos dados, em relacéo a formatacéo original divulgada pelo BCB em sua série de
Tabelas Especiais, encontradas no website do proprio BCB. Para fins de simplificacdo e dado
a quantidade de informacéo das Tabelas Especiais, sdo agrupados certos ativos e passivos do

mesmo grupo, a fim de facilitar o alcance dos objetivos propostos neste trabalho.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente monografia é dividida em quatro capitulos. Partindo da Introducéo, na qual
constam o problema de pesquisa, a justificativa, os objetivos gerais e especificos, a metodologia
seguida e a estrutura do trabalho. Na sequéncia, Referencial Teorico, apresentando as duas
visdes teoricas sobre o tema da divida publica — Heterodoxa e Ortodoxa- e a explicacdo sobre
indicadores fiscais usados no trabalho e a dindmica da divida. Na terceira, no Desenvolvimento,
apresenta a evolugéo da NFSP, a composigdo da DLSP e os Fatores Condicionantes da DLSP
de 2002 a 2015. Por fim, a Conclusdo mostra a visao geral do trabalho e alguns pontos que

poderiam ser aprofundados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Existem duas visdes sobre o papel da Politica Fiscal na economia, a Keynesiana
(Heterodoxa) e a Cléssica (Ortodoxa). A primeira defende a intervencdo do governo na
economia para estimular a demanda agregada por meio de aumento de gastos publicos e/ou
reducdo de impostos. Por outo lado, na visdo Classica, politicas fiscais expansionistas ndo
tendem a estimular a demanda agregada, apenas implicando em desequilibrios financeiros
futuros para o governo (MATTQOS, 2005).

O ponto de partida da visdo Keynesiana é o principio da demanda efetiva. Na qual os
gastos privados determinam o ritmo de atividade econ6mica e consequentemente 0s
investimentos, que dependem das expectativas de longo prazo dos agentes. O nivel de producéo
e emprego sofre oscilacBes, periodos de super-emprego ou desemprego involuntario. O modelo
admite que a producdo é funcdo direta do grau de investimento e este depende das expectativas
dos agentes- se favoraveis, a producdo e a renda privada se elevam em um processo de
realimentacdo. Em periodos de desemprego involuntario e de expectativas pessimistas, caberia
ao governo reativar o processo através da elevacao do gasto publico, aumentando o nivel de
atividade econdmica e se valendo do efeito multiplicador sobre a economia. Tal iniciativa,
exigiria um deficit fiscal planejado e um estoque permanente da divida publica (HERMANN,
2002).

Na visdo Keynesiana, ao aumentar o deficit publico, mantendo os gastos constantes e
reduzindo os tributos, o governo eleva a renda disponivel e o consumo dos individuos. No nivel
macroecondmico, ha aumento de demanda agregada, o emprego e a renda se elevam no curto
prazo. Se o deficit publico estiver associado a despesas correntes, ndo de capital, o governo
estaria disputando poupanca com o setor privado, ocasionando pressdo sobre os juros e declinio
no investimento. No longo prazo, implicaria em estoque de capital (produgéo) menor e aumento
da divida publica, este seria 0 6énus de uma politica fiscal calcada na expansdo de gastos
correntes segundo Mattos (2005).

A visdo Classica tem como base duas hipoteses sobre o comportamento dos agentes. A
primeira, das expectativas racionais, a qual afirma que os agentes usam todas as informacoes
disponiveis e as interpretam de maneira correta de acordo com os modelos tedricos para formar
suas expectativas. A segunda, que afirma que os agentes definem suas distribui¢cdes de renda
entre consumo e poupanca de modo estavel durante suas vidas (HERMANN, 2002).

Segundo os classicos, uma politica fiscal expansionista, apesar de aumentar a renda

disponivel, ndo teria efeitos sobre o consumo dos individuos e sobre a demanda agregada.
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Segundo a “Equivaléncia Ricardiana”, 0s agentes balizam suas decisdes de consumo e
poupanca pela renda permanente, sua renda esperada de longo prazo. A diminuicdo de tributos
através de deficit publico, que aumenta a renda atual, ndo muda as relacdes de consumo e
investimento na economia no presente, pois 0s agentes entendem que os tributos voltardo a
subir para pagamento da divida publica no futuro (MATTQOS, 2005).

Dado o pressuposto de que o0s agentes econdmicos possuem informacdo sobre a
solvéncia do governo, compreendem que uma elevacdo do gasto hoje leva, consequentemente,
ao aumento do estoque de divida publica. O que eles entendem, levara a aumento futuro de
impostos para cobrir os encargos da divida assumida no presente, o efeito de tais gastos apenas
elevaria a poupanca na economia em um primeiro momento. Neste caso, o efeito multiplicador
sobre a demanda agregada seria nulo, o deficit e a divida ndo trariam beneficios ao bem-estar
da sociedade, apenas o 6nus da divida para as geracdes futuras (HERMANN, 2002).

Deixando de lado o debate tedrico, entre Ortodoxos e Heterodoxos, no préximo topico
sdo apresentados os dois conceitos, “acima” e “abaixo” da linha, dos quais a contabilidade
publica se utiliza para medir as necessidade de financiamento e a divida publica; também sao
explicados a relacdo entre NFSP (variaveis de fluxos) e DLSP (variaveis de estoque) e qual a
dindmica de ambos em relacdo a variaveis macroeconémicas, como produto interno, taxa de

juros, inflacéo.

2.1 CONCEITOS DE DiVIDA PUBLICA

Como qualquer outro agente econémico, o setor publico tem uma restricao
orcamentaria. Para manter o equilibrio de longo prazo, os fluxos de dispéndios e entradas de
recursos devem ser iguais, caso contrario, haverd deficits ou superavits (REZENDE, 2012).
Para medir estas relacdes, sdo usados indicadores fiscais. Segundo Rezende (2012), a
importancia de entender os indicadores fiscais esta na no fato de captar os efeitos de variaveis
econémicas, como taxa de juros, nivel de precos e nivel de atividade econdmica. Os indicadores

fiscais, contabilmente podem ser encontrados de duas maneiras, explicadas a seguir.

2.1.1 “Acima da linha” versus “abaixo da linha”

As estatisticas fiscais consolidadas (trés esferas de governo mais empresas estatais) sao

contabilizadas segundo dois critérios, “abaixo” e “acima da linha”. Contabilmente, a
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conceituacao de cada conta parte da forma como sdo apuradas. “acima da linha” diz respeito as
Receitas e Despesas desagregadas do Setor Publico. Segundo Rezende (2012), essas contas
desagregadas permitem identificar onde estdo os focos de desequilibrios e a margem de
manobra para ajustes fiscais. Como afirma Giambiagi e Além (2016), as autoridades podem
saber qual o desequilibrio (abaixo da linha) entre receitas e despesas sem saber o que de fato
aconteceu com estas variaveis desagregadas (acima da linha)®. Basicamente, “acima da linha”
sdo as contas pela perspectiva dos fluxos de receitas e despesas do setor publico, enquanto as
contas “abaixo da linha” sdo os estoques (divida e crédito).

As contas consolidadas, Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), sdo apuradas pelo critério “abaixo da linha” e sdo
divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BCB). As contas de resultado (“acima da linha”) pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN). A seguir, sdo explicados os conceitos de deficit publico,
em seguida DLSP, ap6s NFSP e, por ultimo, a relacdo dindmica entre divida e as variaveis

econémicas como PIB, taxa de juros, entre outras variaveis.

2.1.2 Deficit Publico

O conceito de deficit publico pode ser calculado de forma primaria, nominal e
operacional. Deficit nominal, é simplesmente os gastos totais deduzido das receitas totais do
setor publico. Enquanto o deficit primario, consiste nos gastos ndo financeiros deduzido das
receitas ndo-financeiras. Chega-se no calculo operacional, pelo calculo nominal excluidos os
efeitos da inflacdo. A diferenca entre nominal e primario, portanto, € que o segundo conceito
ndo leva em conta o pagamento de juros, a amortizacdo da divida publica e nem outras receitas
ou despesas financeiras. Os dois conceitos podem ser explicados pelas formulas a seguir
(REZENDE, 2012):

DPt = an - Rnf (1)
DNt:Dpt+it'Dt+i;'et'(Ft_Rt) (2)

Onde:

10 resultado “abaixo da linha” ¢ calculado pelo Bacen a partir da evolugio dos passivos do Setor Piblico junto ao
sistema financeiro, dai o fato de se ter conhecimento dos desequilibrios mesmo ndo havendo conhecimento exato
sobre as variaveis “acima da linha”. (GIAMBIAGI; ALEM 2016, pag. 52).
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DP; = deficit primario em determinado periodo t

DN = deficit nominal em determinado periodo t

Gnf ; R sendo os gastos e as receitas ndo financeiras respectivamente

it, it , 80 as taxas de juros liquidas interna e externas no periodo t respectivamente?

Dy; F,; Ry; er s8o as dividas contraidas em moeda nacional e externa, as reservas internacionais
e a taxa de cdmbio no periodo t respectivamente.

A equacdo (2) pode ser simplificada em:

DN, = DP, + JN, (3)

Onde:

JN: = despesa com juros nominais no periodo t

O deficit primario permite identificar os focos de desequilibrio pela segregacdo de
despesas e receitas (ndo-financeiras), aquelas correntes do governo, como tributos e salarios
por exemplo. Possibilita saber quais as contas de resultado mais significativas, como impostos,
situacdo das contas previdenciarias (INSS) se analisado de forma desagregada, por exemplo.
Acrescentando ao deficit primario as receitas e despesas com juros (financeiras), chega-se ao
conceito de deficit nominal, que representa a origem do deficit publico. Evidencia quanto do
deficit estd sendo financiado por poupancas internas e externas. Ao demandar recursos
limitados para o seu financiamento, o setor publico entra em disputa com o setor privado,
exercendo pressao sobre a taxa de juros da economia (REZENDE, 2012). Diferentemente da
NFSP e da DLSP, os deficits aqui explicados, primarios, nominais, operacionais, sao medidos

pelo conceito “acima da linha”.

2.1.3 Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

O Manual de Estatisticas Fiscais do BCB (2018a), define DLSP como sendo os débitos
[créditos que correspondem aos passivos/ativos do setor publico junto ao setor privado
financeiro e ndo financeiro, ao setor publico financeiro, e ao resto do mundo. No Brasil,

segundo Medeiros e Silva (2009), no calculo do DLSP, se considera os ativos e passivos do

2 0 termo liquido, diferenca entre pagamento e recebimento de juros. (REZENDE, 2012, p. 276).
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Banco Central do Brasil (BCB)?, incluindo, as reservas em moedas estrangeira convertida para
a moeda local (ativo) e a base monetaria (passivo). Esse indicador reflete, de maneira mais
adequada a dindmica dos passivos publicos e o esforco fiscal do governo, ainda, serve de base
de calculo para as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP). A DLSP* pode ser
representado pela equacdo abaixo, adaptada do Manual de Estatisticas Fiscais (BCB, 2018a):

DLSPt:Mt‘l‘]tDt‘l‘ et'Dt‘I‘ et'(Ft_Rt)_At (4)

Onde:

M; = base monetaria no periodo t
j-Dy = divida interna (Dy) corrigida por juros internos ou indices domésticos (ji) no periodo t
er-D¢= divida interna indexada a variacdo da taxa de cambio (Aer) no periodo t

A: = ativos financeiros do setor publico no periodo t

Como mostra a equacao (4), a DLSP é o resultado da subtracdo do valor de todas as
dividas (passivos) das administracdes publicas nos trés niveis de governo (unido, estados e
municipios) e das empresas estatais pelo valor de todos os créditos (ativos financeiros) destas
ultimas (DOS SANTOS, 2014). Segundo Rezende (2012) os ativos representam as fontes de
financiamento, enquanto o deficit nominal, por outro lado, as origens do desequilibrio. A
equacao (4) pode ser simplificada na equacéo (5), conforme adaptado de Dos Santos (2014):

DLSP, = DSLP,_, + DP; + JN, + AP (5)

Basicamente a divida liquida do periodo atual € igual a soma da divida liquida de
periodo anterior mais o resultado nominal, mais os ajustes patrimoniais do periodo atual. Onde
a variavel AP representa os chamados Ajustes Patrimoniais e Metodoldgicos. Os ajustes tém
influéncia direta sobre a DLSP, incluso nesta rubrica estdo a parte da divida e dos ativos do
setor publico denominados em ddlar, as receitas de privatizagdes e o reconhecimento de dividas,
conforme Dos Santos (2014). Fazem parte dos AP, 0s ativos e passivos que ndo representam

“esfor¢o fiscal” no periodo em analise. Quando a cotagdo do cambio oscila, principalmente o

3 0 BCB ¢ incluido no calculo por dois motivos: i) transfere seus lucros para 0 TN; ii) é o principal arrecadador
do imposto inflacionario. (BCB, 2008, p. 131).
4 AP = Dividas reconhecidas - variagdo cambial sobre a divida - privatizages. (BCB, 2018, p. 12).
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dolar, a divida publica atrelada a ele também pode mudar sem que haja pagamento (diminuicao)
ou emissao de nova divida (aumento) devido a indexacdo. Ainda, incluso nos ajustes, estao as
receitas decorrentes de privatizagdes de empresas estatais, pois também ndo representam
esforco fiscal no sentido de gerar superavit ou diminuir deficit; também é incluso o
reconhecimento de dividas por parte do setor publico, os chamados “esqueletos”, que S&o
dividas do passado reconhecidas em periodos posteriores (BCB, 2018a). A variacdo da DSLP
em dois periodos serve de base para encontrar as Necessidades de Financiamento do Setor

Publico (NFSP), explicado no préximo tépico.

2.1.4 Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)

A NFSP, em teoria, corresponde ao deficit nominal, calculado a partir das contas
desagregadas (“acima da linha”); ou a variagdo da DLSP, de forma agregada (“abaixo da
linha), em mais de um periodo. As variaveis que compde este indicador sdo exemplificadas
pela seguinte equacdo (REZENDE, 2012):

NFSP, = ADLSP, (DLSP, — DLSP,_,) = AM, + AD. + e, - (AF. — AR,) (6)

Onde:

AM; = variagdo da base monetéaria no periodo t
AD: = variacdo nos estoques de divida interna no periodo t
AF = variacdo nos estoques da divida contratada em moeda estrangeira no periodo t

AR¢= variagao nos estoques de moeda estrangeira no periodo t

A equacdo (6) pode ser entendida como a Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), medida pela variagdo da DLSP em mais de um periodo. Ela demonstra a
relacdo direta entre a variagdo do estoque monetario em circulacdo, das dividas contraidas em
moeda nacional, e da variacdo de dividas indexadas a moedas estrangeiras, esta ultima variavel
com influéncia direta da taxa de cambio. Por outro lado, a NFSP, é reduzida pelo aumento das
reservas em moeda estrangeira multiplicadas pela cotagdo do cdmbio. A subtragdo dos estoques
de divida em moeda estrangeira, ou indexadas ao cambio, dos estoques de moeda estrangeira

que o pais detém, representam a divida liquida externa. O calculo “acima da linha” ou pela
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equacdo (2), revela a fonte do desequilibrio deficit fiscal, enquanto as fontes de financiamento
do deficit sdo evidenciadas pela equacgédo (4) — que serve de base para explicar o calculo da
NFSP. As duas formas de calculo chegam aos mesmos resultados para a NFSP (REZENDE,
2012). Portanto, deficit nominal e NFSP tém os mesmos valores, diferindo em como sdo

apurados.

2.1.5 Dinamica da Divida Publica

De forma sintetizada é possivel analisar a dindmica da divida no periodo presente, de
forma algébrica, que demonstra a relagdo com a divida de um periodo anterior, ou anteriores, a
relacdo com a NFSP ou os resultados nominais atuais e a emissao de papel moeda, de forma,

pela equacdo pela equacéo (7), adaptado de Giambiagi e Além (2016):

Dt=Dt—1 +NFSPt_ AMt (7)

A equacdo, demonstra que o estoque de divida no periodo t, corresponde ao estoque de
periodos anteriores mais a NFSP atual, subtraidas as vantagens da emissdo de moeda por parte
do governo, senhoriagem, tal pratica reduz o estoque de divida em teoria. Lembrando que a
NFSP é igual ao resultado nominal “acima da linha”, superavit/deficit primario mais os juros

nominas. A equacdo (7) se transforma na equacéo abaixo:
D¢= D1 + Ny — SP — AM, (8)
Onde:
Dt.1 = Divida Publica no periodo anterior a t
JN¢ = Despesa com juros nominais no periodo t
SPt = Superavit primério no periodo t

AM; = Receita advinda da senhoriagem (emiss&o de moeda) no periodo t°

Desconsiderando a emissdo de moeda, a equagéo (8) demonstra que a divida no periodo

t é diretamente proporcional a divida do periodo anterior e 0 gasto com juros nominais no

5 Segundo Giambiagi e Além (2016), perdeu relevancia apds 1994.
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periodo presente e inversamente proporcional ao superavit primario. Os juros nominais pagos

podem ser simplificados por:

JN, = i-D; )

Definindo o PIB do periodo t como:

PIB, = PIB;_;-(14+¢q) - (1+ 1) (10)
Onde:

i; g e m; SA0 0s juros nominais incidentes sobre a divida, o crescimento real do PIB e a inflagéo

do periodo respectivamente

Dividindo a equacéo (8) pelo PIB; e substituindo as equagdes (8) e (9), tem-se:

D Di—q (1+i)  SP,  AM;

PIB;  PIBy_,(1+q) (1+m) PIB, PIB;

(11)°

Conforme a equacdo (11), a relacdo divida publica sobre o PIB no periodo t, é funcdo
direta do estoque de divida do periodo anterior, ou de periodos passados, também das taxas de
juros incidentes sobre a divida do periodo anterior. E fungdo inversa do crescimento real da
economia multiplicada pela inflagdo do periodo (crescimento nominal), do superavit priméario
e dos ganhos por emissdo de moeda (GIAMBIAGI; ALEM, 2016). Enquanto um superavit
primario no periodo t diminui o estoque de divida no mesmo periodo, um deficit nas contas
primarias, gasto maior que a arrecadagdo de tributos por exemplo, teria uma reacdo contraria,
aumentando o estoque da divida no periodo t.

Em resumo, a divida atual tem relacdo direta com as dividas de periodos anteriores,
com o deficit nominal ou a NFSP atuais, tal divida podendo ser reduzida pela emissdo de moeda
pelo governo, por ajustes na relacdo de despesas e receitas primarias, pela queda nos juros reais,
pelo crescimento real da economia. Em relacdo as NFSP e ao deficit nominal, diferem quanto
sua formula de calculo, “acima” ou “abaixo” da linha, mas deve-se chegar aos mesmos valores,

em teoria. Sendo que a NFSP é calculada a partir da variacdo da DLSP em dois periodos. Este

6 E possivel chegar ao resultado operacional, mais adequado em periodos de inflagdo elevada, pois nem sempre
um deficit nominal elevado é incorporado a divida, ver Giambiagi e Além (2016, pag. 247).
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altimo indicador de origem contébil da diferenca entre ativos e passivos do Setor Publico e com
influéncia direta do cdmbio e das taxas de juros liquidas, pagas e recebidas; também da variacédo
liquida da moeda em circulacdo e dos estoques de divida.

Conforme Dos Santos (2014), ainda ha os ajustes patrimoniais que tém influéncia direta
sobre a DLSP, incluso nesta rubrica estdo a parte da divida e dos ativos do setor publico
denominados em dodlar, as receitas de privatizac6es e o reconhecimento de dividas. De acordo
com o BCB (2018a), entram nesta conta os ajustes que ndo representam “esforgo fiscal” no
periodo em analise. Quando a cotacdo do cdmbio oscila, principalmente o délar, a divida
publica atrelada a ele também pode mudar sem que haja pagamento ou emissdo de nova divida.
Ainda, incluso nos ajustes, estdo as receitas decorrentes de privatizagfes de empresas estatais,
pois também ndo representam esforco fiscal no sentido de gerar superavit ou diminuir deficit;
também € incluso o reconhecimento de dividas por parte do setor publico, os chamados
“esqueletos”, por exemplo, que sdo dividas do passado reconhecidas em periodos posteriores.

Quanto a relacdo entre a divida e as variaveis macroecondmicas, taxa crescimento real
do PIB, juros nominais e taxa de inflacdo. Fica evidente, pela Gltima equacdo, que a divida de
um periodo corrente pode ser diminuida quando houver crescimento real da economia; se 0
governo fizer certo esforco fiscal para aumentar seu superavit ou diminuir o deficit primario
(aumentar a arrecadagdo com impostos e/ou reduzir as despesas correntes por exemplo); quando
0S juros reais pagos sobre a divida passada forem menores no periodo atual, isto pode acontecer
quando a taxa de inflacdo subir mais que o0s juros nominais em certo periodo de tempo, por

exemplo.
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3 EVOLUCAO DO RESULTADO NOMINAL E DA DiVIDA PUBLICA DE 2002 A
2015

Durante o periodo de 2002 a 2015, o pais e 0 mundo cresceram, mas também passaram
por periodos turbulentos. No Brasil, as flutuagcGes econémicas e politicas tiveram seu peso para
explicar a evolucéo e a trajetoria das contas publicas. Este tdpico tem como objetivo descrever
tais variagdes de cenarios do periodo, correlacionando-os com os indicadores fiscais, com base
no levantamento bibliogréfico e documental da pesquisa.

Nesta secdo, serdo analisados a evolucdo da NFSP, superavits priméarios e despesas com
juros nominais. Em seguida, analise da DLSP e de algumas variaveis que compde este
indicador, como dividas externa, com foco nas reservas internacionais; a divida interna liquida,
com foco no governo federal e no BCB, incluindo empresas estatais, divida mobiliaria federal,
0s ajustes patrimoniais e a Divida Fiscal Liquida (DFL). Por Gltimo, antes da conclusdo, a
trajetdria as variaveis que condicionaram a DLSP, incluindo o produto interno, em cada ano em

analise.

3.1 NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO DE 2002 A 2015

O estudo do indicador de NFSP sera subdividida em 4 periodos para analise, partindo
do primeiro governo Lula (2003/2006), depois para seu segundo governo (2007/2010), e do
primeiro governo Dilma Rousseff (2011/2014), por fim, analise de seu segundo mandato até o
final de 2015. Este indicador, como citado na parte tedrica, tem por finalidade medir os
resultados fiscais do setor publico sob uma perspectiva de fluxos entre receitas e despesas, em
termos liquidos. Sendo a soma dos deficits ou superavits primarios e das despesas com juros
nominais no periodo.

O superavit primario representa o “esforgo fiscal” do governo, significa que arrecadou
mais receitas primarias do que gastou, 0 que contribui para diminuir a divida liquida; caso
contrario, gera um deficit primario. Sdo exemplos de receitas primarias ou ndo financeiras, as
receitas de impostos, contribuicdes, dividendos, royalties, previdéncia social entre outros. Em
contrapartida, sdo exemplos de despesas primarias, 0os gastos publicos que ndo envolvem o
pagamento de empréstimos e financiamentos, por exemplo, os gastos com pessoal, encargos

sociais, previdéncia, custeio de capital, entre outros (STN, 2017c).
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Em 2002, o pais passou pelo periodo chamado de “Crise de Confianga”, no qual os
mercados financeiros temiam uma mudanca radical nas politicas econémicas do pais caso 0
entdo candidato a presidéncia, Luiz Inacio Lula da Silva (Lula), fosse eleito. Fato que contribuia
para a depreciacdo do doélar, devido a fuga de capitais do pais, e 0 aumento da taxa de juros
béasica da economia (Selic). Entre as expectativas para 0 novo governo, era a de que nao seguiria
a politica fiscal do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), seu antecessor (TAKAR,
2018). Apos eleito em 2002, Lula se comprometeu em honrar os acordos firmados pelo pais
anos antes e ndo se mostrou radical como se especulava, adotando um discurso politico
conciliador (FOLHA DE SAO PAULO, 2002). O que acalmou os investidores, que esperavam
uma guinada na questdo de politica econémica, contribuindo para que as taxas de juros e o
cambio baixassem nos meses que se seguiram apds tomar posse em 2003 (TAKAR, 2018).

O primeiro governo Lula (2003/2006) se comprometeu em manter a sistematica de
metas de superavits, fixando-as em 4,25% do PIB para o periodo de 2004/2006. Mesmo nao
alcancando a meta, o setor publico manteve valores positivos, em destaque o governo federal
(GIAMBIAGI et al, 2011). Conforme explica Dos Santos (2014), os superavits se mantiveram
elevados de 2004 em diante devido, em parte, pelo aumento da carga tributaria bruta (CTB),
iniciada ainda nos governos anteriores, representando 30,4% do PIB em 2000, passando para
32,8% em 2004, alcangando 34,1% do PIB ao final de 2006. Aumento devido tanto a criagéo
de novos tributos, quanto ao aumento de aliquotas dos tributos ja existentes, quanto das
mudancas institucionais ocorridos anos antes, elevacdo também puxada pelo crescimento do
PIB no periodo 2004 a 2006.

Como pode ser visto pelo Gréafico 1, o superavit primario de 2003 foi idéntico (salvo
arredondamento) ao de 2002, 3,2% do PIB; nos dois anos seguintes, alcancando valores
superiores a 3,7% e finalizando o Gltimo ano de governo Lula em 3,2% do PIB (2006). Quanto
as despesas com juros nominais, de 2003 a 2005 respectivamente, foram de 8,4%; 6,6%; 7,3%
e 6,7% do PIB. O saldo do resultado nominal dos respectivos anos foi de 5,2%; 2,9%, 3,5% e
3,6% do PIB. De 2003 a 2006, a NFSP girou em torno de uma média de 3,8% do PIB nos 4
anos da primeira gestdo Lula, com um superavit médio de 3,45% e as despesa com juros

nominais em 7,25% do PIB na média.
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Grafico 1- Evolugdo das NFSP e seus componentes de 2002 a 2015 (% do PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do BCB.

As despesas com juros nominais expressivas podem ser explicadas pela politica
monetaria rigorosa adotada no periodo 2003-2005. Procurando conter a inflagdo (IPCA)
herdada da Crise de Confianca de 2002, a taxa basica de juros (Selic’) atinge 23% em 2003,
cedendo para 16% em 2004 e subindo para 19% ao ano em 2005, vide Grafico 2. Neste Gltimo
ano, para conter a inflacdo de custos devido a alta dos precos das commodities e para conter a
pressdo da demanda interna (GIAMBIAGI; ALEM, 2016).

No segundo governo Lula (2007/2010), os resultados nominais foram de 2,7% em 2007;
2% em 2008; subindo para 3,2% em 2009 e finalizando o ano de 2010 em 2,4% do PIB. Quanto
ao superavit primario para os respectivos anos, 3,2%; 3,3%; 1,9% e 2,6% do PIB. Os juros
nominais fecharam o ano acumulados em 6% do PIB em 2007; 5,3% em 2008; 5,1% em 2009
e 5% em 2010.

O periodo de 1998 a 2008, foi marcado pelo aumento da carga tributaria bruta,
viabilizando os relativamente altos superavits primarios do periodo em questdo, a CTB em fins
de 2008, representou 35,2% do PIB. A crise de 2008 impactou o superavit primario de 20009,
principalmente com o desaquecimento da economia, contribuindo para a queda da arrecadacéo,
atingindo fortemente as receitas publicas advindas da industria, da renda e dos salarios e sobre
as contribuicdes previdenciarias. Para fazer frente ao desaquecimento da economia e para
contribuir com a queda do superavit de fins de 2009, o governo federal reduziu as aliquotas de
tributos importantes, particularmente sobre produtos industrializados e sobre a renda (DOS
SANTOS, 2014).

7 Um dos principais indexadores da DLSP, ver Anexo.
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Em seu segundo mandato (2007/2010), na média, os indicadores fiscais ficaram em
valores aproximados de 2,58% para NFSP; 2,75% para o superavit primério e 5,35% do PIB de
despesas com juros nominais. Em comparagdo entre o primeiro e o segundo governo, 0O
resultado nominal foi menor nos Gltimos anos de governo Lula, contribuindo para reduzir a
relacdo divida/PIB, embora o esforco fiscal também tenha sido menor, isto é, a media dos
superavits primarios foram também menores, principalmente puxados pela queda consideravel
em 2009, vide Grafico 1.

Quanto aos juros nominais, no segundo governo Lula, houve uma diferenga de 1,9 p.p.
na comparacgdo das duas médias. Os juros desembolsados no ultimo governo, na média, cairam
de 7,25% para 5,35% do PIB, coincidindo com a queda da Selic, vide Grafico 2, e também dos
juros reais da economia (valores em Anexo). No contexto macroecondémico, a taxa de juros
basica da economia (Selic), definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), se
encontrava proxima de 25% ao ano em 2003, ao final do primeiro governo Lula(2006),
atingindo valores préoximos de 13% ao ano. A taxa basica de juros cai para valores proximos de
9% ao ano, em 2009 e em meio a crise financeira global que atingiu os EUA um ano antes
(2008). No ano que se seguiu a 2009, a taxa Selic ultrapassa o valor de 10% ao ano. Em termos
de juros reais, descontados a inflacdo (IPCA), também seguiu tendéncia de queda, apds 2005,
de valores proximos a 12% ao ano, se aproximando de 1% em 2012, vide Anexo.

Em dois periodos, 2010 e 2011, a taxa de juros nominais sofre variagdes para conter o
temor de pressdes de demanda, devido ao ritmo de crescimento acelerado da economia nesses
periodos (GIAMBIAGI et al, 2011). Em 2008, o BCB eleva a taxa para valores proximos a 15%
a. ano, sendo reduzida nos meses entre 2009 e 2010, depois voltando a subir até 2011. As
politicas monetarias expansionistas adotadas nos paises atingidos pela crise financeira de 2008,
impulsionaram influxo de capitais ao pais, 0 que contribuiu para manter a inflagdo sob controle
e o0s juros relativamente baixos, ainda, valorizou o cadmbio. O que acabou por refletir nas
despesas com juros nominais (OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017). Os gastos com juros
nominais ficaram proximos de 5% do PIB entre 2008 e 2011.

No primeiro governo Dilma (2011/2014), o resultado nominal ou NFPS foi de 3,45%
na média, enquanto o superavit primario foi anda menor que no governo anterior, 1,55% do
PIB, implicados pelas desoneragdes tributarias do governo federal e pelo baixo crescimento da
economia (MARTELLO, 2015). Enquanto 0 gasto com juros nominais girava em torno de
4,97% do PIB, em média. As politicas econdmicas adotadas na primeira gestdo Dilma (2011-
2014) visavam estimular a economia através de efeitos positivos combinados de desoneracdes

tributarias e aumento dos gastos do governo (federal). Porém, tais medidas ndo surtiram o0s
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efeitos esperados (GIAMBIAGI et al, 2016). Em 2014, para o periodo em estudo, houve o
primeiro ano de deficit primario, o que se repetiu em 2015. O segundo governo Dilma
(2015/2016), ndo conseguiu retornar ao regime de metas de superavits, acabando com a saida

da presidente antes de finalizar o mandato.

Gréafico 2- Taxa Béasica de Juros de 2001 a 2015 (% a. a.)
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Selic, histérico mensal COPOM.
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do BCB.

Como pode ser visto no Grafico 1, a despesa com juros nominais entra em tendéncia de
alta apds 2012 (4,4% do PIB). Depois atingir a menor marca do periodo de 7,12% ao ano em
janeiro de 2013, para conter o aumento da inflagdo, o BCB volta a elevar a taxa Selic em fins
de 2012 (GIAMBIAGI et al, 2016). As despesas com juros nominais atingem 8,4% do PIB em
2015, mesma proporc¢édo de 2003, porém com um deficit nominal muito maior, NFSP, de 10,2%
do PIB.

No contexto macroecondmico, a taxa de juros basica da economia, conforme o Grafico
2, atinge valores proximos de 7% ao ano em 2012, o menor valor nominal do periodo em
analise, depois voltando a subir para valores proximos de 10% ao ano em 2014. Em dezembro
de 2015, a taxa ultrapassa 0s 14% ao ano, em termos reais 0s juros pagos pela economia também
aumentaram, nos Gltimos 2 anos em estudo. De acordo com Giambiagi et al (2016), 0 aumento
dos juros se deve em parte pela expansao dos gastos do setor publico no biénio 2013-2014, e
para conter a inflagio decorrente da demanda interna aquecida. O indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), atinge valores acumulados proximos de 6% ao ano de 2011 a 2014
e atinge 10,6% ao ano em 2015 (BCB/IPEA), seguindo a tendéncia de aumento da taxa Selic
no mesmo intervalo de tempo.
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No biénio 2014-2015, a economia teve um crescimento real do PIB de 0,5% em 2014 e
crescimento negativo de 3,55% no ano seguinte (IBGE, 2018). Quanto ao resultado nominal,
atingiu 10,2% do PIB em fins de 2015, a despesa com juros de 8,4% e um deficit primério de
1,9% do PIB. Em 2014, pela primeira vez desde 1997, o setor publico consolidado tem um
deficit fiscal (0,6% do PIB). No contexto macroecondmico, a inflagdo e os juros reais da
economia comecaram a subir, trazendo de volta um cenério de desconfianga quanto aos rumos
da politica fiscal e encerrando o fim dos ciclos de superavits primarios iniciados 16 anos antes,
em 1998 (GIAMBIAGI et al, 2016). Como sera visto a seguir, 0 maior peso na composicao da
divida liquida, e bruta, do setor publico recai sobre o governo federal, sendo que o resultado
nominal, reflexo das politicas adotadas, e um importante fator condicionante na determinacao

futura da divida.

3.2 COMPOSICAO DA DIiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO DE 2002 A 2015

A DLSP é composta pela soma das Divida Interna e Divida Externa em termos liquidos.
Este indicador abrange o setor publico ao todo, isto é, os trés niveis de governo, o BCB e as
empresas estatais ndo financeiras (exceto Petrobras e Eletrobras). A DLSP é encontrada a partir
da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que mede os passivos do Governo Geral,
subtraidos os ativos financeiros do setor publico, dai o termo “liquida” (SCHETTINI, 2014).

De acordo com o BCB (2008), a DBGG, contabiliza os débitos de responsabilidade das
trés esferas de governo junto aos setores privado, ao setor publico financeiro, ao BCB e ao resto
do mundo; na contabilizacdo da divida bruta sdo excluidas as empresas estatais, abarcando
apenas o Governo Geral como o préprio nome indica. Por outro lado, o conceito de Setor
Publico é mais amplo, englobando o Governo Geral (administracdo publica direta federal,
municipal e estadual), administracdo indireta, as empresas estatais ndo financeiras federais,
estaduais e municipais, incluso fundos publicos financiados por contribui¢bes fiscais ou
parafiscais.

Como visto na parte tedrica, impactam na divida atual, entre outras coisas, as variaveis
do contexto macroecondmico como juros, inflagdo, crescimento da economia, aléem da divida
assumida no passado. Para entender a dindmica do endividamento do periodo estudado, €
necessario entender o contexto do pais nos anos anteriores a 2015, através dos chamados
Fatores Condicionantes, que serdo abordados no préximo topico, e da composic¢do da DLSP
apos 2002.
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Como explicam Oliveira, Vazquez e Wolf (2017), no primeiro periodo FHC (1995-
1998), para sustentar o sistema de ancora cambial e a inflacdo sob controle, era preciso manter
0s juros nominais e reais elevados. Do lado fiscal, ndo havia tanto compromisso- devido as
pressBes politicas, ineficiéncias dos gastos, etc.-. Enquanto o ambiente externo era favoravel,
havia certo controle sobre a divida. Apds 1999, a politica de geracdo de superavits ndo foi
suficiente para frear o aumento da DLSP e 0s seus custos, principalmente com juros.

Em janeiro de 1999, o pais é obrigado a abandonar o sistema de ancora cambial,
passando de cambio fixo para flutuante, de R$ 1,20/US$ em dezembro de 1998 para Reais
1,84/US$ em dezembro de 1999. Devido a parte da divida ser indexada ao cambio, a DLSP
aumenta em questdo de meses (GIAMBIAGI; ALEM, 2016). Mesmo com a adogdo de
superavits primarios, a relacdo DLSP/PIB cresceu até 2003. Apesar da melhora do resultado
nominal no segundo governo FHC- devido a ajustes fiscais e aumento de receitas tributarias,
assim como outras medidas adotadas nas trés esferas de governo (federal, estadual e municipal)
- a divida publica seguiu uma tendéncia de elevacdo. Comparando os componentes dos dois
governos FHC, a DLSP média de 31,8 % do PIB (1995-1998) atinge 50% do PIB (1999-2002)
aproximadamente. Resultado puxado tanto pelo aumento da divida interna quanto externa. E de
uma divida mobiliaria media de 22,6% para 39,7% do PIB, respectivamente no primeiro e
segundo governo (GIAMBIAGI et al 2016).

Na composic¢do da DLSP, expostos na Tabela 1 e no Gréfico 3, maior destaque recai
para o governo federal mais o BCB, tanto para as dividas internas quanto externas liquidas. Se
tratando de Divida Interna liquida do governo federal, incluso o BCB, estdo: a Base Monetaria,
que é o somatdrio do papel moeda emitido pelo BCB e as reservas bancarias; em seguida, a
Divida Mobiliaria (DM), que é a soma dos Titulos Publicos Federais em poder do mercado,
tanto os emitidos pela STN quanto pelo BCB; Operacfes Compromissadas, representam as
operagdes de recompra ou revenda de titulos publicos pelo BCB, aqueles lastreados pela Selic;
Recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), representa as disponibilidades e as
aplicacbes compulsérias do FAT administrados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES); seguindo, Renegociacdes, referentes as renegociacfes de
dividas com estados e municipios, incluso empresas estatais, junto ao GF; Créditos a
instituicdes financeiras oficiais (IFO), representa os créditos do GF junto a tais instituicbes
financeiras, os créditos junto ao BNDES (BCB, 2018a).

Analisando em maior detalhe a Tabela 1, fica evidente o peso do GF e do BCB na
formacdo da DLSP interna. Dentre os passivos de maior influéncia, se encontra a Divida

Mobiliaria (DM), vide Gréafico 3. Enquanto a Divida Interna do Setor Publico representava
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44,4% do PIB em dezembro de 2002, a DM representava 40,3%. No primeiro governo Lula
(2003/2006), a DM partiu de 41,3% do PIB em 2003, subindo 3,1 p.p. em dezembro de 20086,
segundo estatisticas do BCB, R$ 1,07 trilhdes em valores correntes nesse ano.

Depois de atingir seu pico em 2006 (% do PIB), a Divida Mobiliaria entrou em uma
tendéncia de queda até 2014, quando atinge o menor valor, 30,7% do PIB, ou R$ 1,77 trilhdes
em valores nominais, aumentando para 36,1% do PIB no ano de 2015, vide Tabela 1,
aproximadamente R$ 2,16 trilhdes, segundo estatisticas fiscais do BCB. Conforme explica
Schettini (2014), o crescimento de mais de 4 p.p. da DM entre 2004 e 2006, principalmente da
Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), aproveitando o aumento significativo dos
saldos positivos no balango de pagamentos, o Tesouro Nacional (TN) p6s em pratica um plano
de emissdo de titulos de divida interna com intuito de adquirir divisas para recompra de titulos
da divida externa com a finalidade de quitar parte significativa da divida contratual. Como sera
visto mais a frente, esta estratégia foi importante na mudanca da composicao da divida externa.

Ainda dentro da esfera da divida interna, existe as Operagdes Compromissadas (OC),
gue passam a ter um valor expressivo ao longo do periodo 2002-2015, partindo de 5,2% do PIB
em 2002, variando para mais e para menos, até finalizar 2015 em 15,2% do PIB. As OC
funcionam como instrumento de politica monetaria para controlar a liquidez e taxa de juros na
economia pelo BCB — para atingir as metas de inflagdo- € composta por titulos publicos
emitidos pelo TN desde 2002 e negociados pelo BCB. Embora, represente passivos para o BCB
é um ativo para o governo federal, o que acaba por ter efeito nulo na DLSP. Um aumento nas
Reservas Internacionais, por exemplo, eleva o volume de moeda em circulagdo na economia -
devido a conversdo das reservas estrangeiras em R$- 0 que exige o controle dos meios de
pagamento atraves de opera¢Ges compromissadas pelo BCB. Outra explicagdo para variagcdo
das OC, € que os agentes, em momentos de maior risco e incerteza, optariam por adquirir tais
titulos com compromisso de recompra devido a sua maior liquidez (HIGA; AFONSO, 2009).

Prosseguindo, hd os Recursos do FAT, representando em valores negativos, um
importante ativo do governo federal. Como pode ser visto na Tabela 1, estes recursos
financeiros giraram em torno de 4% a 5% do PIB de 2002 a 2005. O FAT tem sua fonte de
recursos advindas das contribui¢Ges do Programa de Integracdo Social (PIS) e do Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PASEP). Recursos repassados na forma de
crédito a sociedade através de institui¢des financeiras oficiais, como Banco do Brasil e BNDES
(BRASIL, 2015).

Seguindo, ha a rubrica Renegociacdes, representado os acordos firmados entre 0s

estados e municipios, incluso estatais, junto a unido. Representando um crédito para o GF,
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representa um débito ou passivo para os segundos. No final da década de 1990, negociando
mudancas de praticas fiscais e tributarias por parte dos estados com o intuito de manter a
estabilidade econémica atingida no Plano Real anos antes, o GF assumiu o refinanciamento da
divida dos entes federativos, devendo ser pagos a unido no prazo de 30 anos (SENADO, 2013).
Analisando esta conta pela Tabela 1, cai durante os anos de 2002 a 2015, o que é esperado, uma
vez que estados e municipios pagam seus débitos com a unido. Quanto a divida somada destes
dois entes, representava 16,6% do PIB em 2002, cai 7,9 p.p. até 2014, subindo 0,6 p.p. no ano
seguinte, fechando em 9,3% do PIB aproximadamente no ano de 2015.

Os créditos concedidos a Instituigdes Financeiras Oficiais (IFO), comecam a ganhar
destaque na composicdo dos ativos financeiros do setor publico, logo ap6s 2008. Tal conta
consiste principalmente em empréstimos do Tesouro Nacional junto ao BNDES, o0s passivos
do banco ndo entram na composicdo da DLSP, com o objetivo de repassar tais recursos de
forma facilitada para empresas através de concessao de crédito, com juros mais baixos que 0s
de mercado (BNDES, 2018).

Conforme a Tabela 1, os Créditos a IFO se mantiveram em torno de 0,5% e 0,9% do
PIB durante o primeiro governo Lula (2003/2006), se elevando no segundo mandato e
ultrapassando os 8% do PIB nos governos Dilma Rousseff (2011/2014 e 2015/2016). O
expressivo aporte de recursos nesta rubrica, conforme explica Giambiagi et al (2016), pode ser
entendido como consequéncia da politica econdmica adotada no segundo governo Lula, como
reacdo a crise financeira internacional de 2008 e 2009; a partir dai, 0 governo adota politicas
anticiclicas para estimular demanda interna; sendo um dos instrumentos, aumentar o volume de
crédito na economia. Politica também seguida pelos governos Dilma Rousseff (2011/2016),
mas em um contexto diferente, no qual era preciso aumentar a oferta agregada, para isso,
politicas de crédito para investimentos eram esséncias. Os créditos concedidos, ultrapassaram
7% do PIB em 2011 e, finalizando dezembro de 2015, em 9,5% do PIB, de R$ 300 para R$ 514
bilhGes em moeda corrente, respectivamente.

A conta denominada Outros, representada na Tabela 1, € composta soma de outros
créditos e passivos do governo federal (GF) e do BCB. Entre eles, a arrecadacdo a recolher,
aplicacdes em fundos e programas, créditos do GF junto a instituicbes financeiras, outros
créditos do GF, creditos do BCB junto ao mercado financeiro; ainda, dividas bancarias e
securitizadas do GF, previdéncia social, operagdes entre BCB e GF. A soma dessas contas, por
ser negativa, representa que os créditos foram maiores que os débitos, portanto contribuindo
para reduzir a divida liquida. Situacao que se inverte apds 2009, quando 0s passivos se tornam

maiores que os ativos financeiros. Como foi o caso do aumento da conta Depdsitos do BCB
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(passivo), que representa o recolhimento compulsério de depdsitos bancérios, depdsitos

judiciais, entre outros, segundo o BCB (2018a).

Tabela 1- Composigéo da DLSP de 2002 a 2015 (% do PIB)

Composicao\ Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Divida interna (A) 444 432 424 448 476 505 463 46,7 429 425 403 381 394 470
Gov. Federal + BCB 244 244 243 284 325 365 329 345 314 319 299 281 291 355
Base Monetéria 49 43 45 47 50 54 47 50 53 49 48 47 46 43

Divida Mobiliaria® 40,3 413 400 441 444 427 380 385 366 361 347 319 307 361
Oper. Compromis. 52 38 30 17 32 69 105 136 74 78 109 99 140 152
Recursos do FAT 51 51 52 54 54 51 -49 -48 -44 -42 -42 -39 -40 -43

Renegociagdes -16,0 -153 -153 -143 -136 -129 -126 -116 -109 -102 -98 -93 -88 -94
Créditos a IFO -08 -08 -09 -08 -05 -05 -14 43 -66 -73 -85 -88 -94 95
Outros -42 -38 -17 -16 -06 00 -14 -20 40 47 2,0 3,5 2,1 31
Gov. Est./Muni. 182 17,3 170 154 145 133 12,7 11,7 110 102 99 9,6 9,7 108
Renegociacdes 166 159 158 147 140 131 128 11,7 110 102 98 9,2 8,7 9,3
Empresas estatais 1,7 15 1,0 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7
Divida Externa (B) 156 110 7.8 31 -12 59 87 59 50 -81 -81 -76 -68 -114
Governo federal 172 12,7 101 79 5,6 5,2 6,1 58 6,5 6,1 6,6 7,5 86 101
BCB -40 -34 -37 -58 -76 -11,7 -155 -12,2 -122 -149 -156 -16,3 -17,0 -23,7
Gov. Est./Muni. 14 11 1,0 07 06 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 11 1.4 2,1
Empresas estatais 09 06 05 03 02 02 02 01 01 O1 oO01 01 01 02
DLSP (C=A+B) 600 542 502 479 464 446 376 408 379 344 322 305 326 356
DFL (D=C-E) 390 389 371 369 368 354 330 338 314 304 299 300 336 426
Ajust. Patri./ Met. (E) 21,0 153 131 110 96 92 46 7,0 6,5 40 2,3 05 -10 -70
Privatizacbes 43 -37 -33 -30 -28 -25 -22 -22 -19 -17 -16 -14 -13 -13
Ajustes cambiais 186 132 110 89 79 7,7 34 59 55 3,2 16 00 -14 -75
Outros 6,7 58 54 51 45 4,0 3,5 3,3 2,9 2,6 2,2 19 1,7 17

*Ajustes metodoldgicos s/ divida interna e externa.
Ajustes metodoldgicos s/ divida interna e externa. (valores acum. Dez.).
Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do BCB.

Se tratando das contas de estados e municipios, que representavam valores proximos a
18,2% do PIB em 2002, chegando a 9,6% em 2013, por fim, finalizando 2015 em 10,8% do
PIB. Maior debito destes é referente as Leis n. 9.496 de 1997 e Lei n. 8.725 de 2003 e Medida
Provisoria n. 2.185 de 2001, esta Gltima referente aos municipios. No geral, a unido assumiu o
refinanciamento de dividas mobiliarias e bancarias de estados e municipios contraidas; em

contrapartida, entre outras coisas, estes ndo poderiam mais emitir divida mobiliaria. Pela Tabela

8 DMi em mercado do GF + DM do BCB.
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1, observa-se que o0 maior passivo liquido dos entes é com a unido, embora venha diminuindo
ao longo do tempo; em contrapartida, a divida bancaria vem aumentando (BCB/TABELAS
ESPECIAIS).

Quanto as empresas estatais, aqui somadas as estaduais, federais e municipais, seguem
em tendéncia de queda nos anos em estudo. De maneira desagregada, as estatais administradas
pelo GF geraram mais superavits em termos de ativos do que passivos financeiros, nos anos em
estudo (2002/2015); enquanto as estatais estaduais, deficits, com maior destaque para as dividas
destas nos termos da Lei n. 8.727 de 1993 e das dividas bancéria e emissdes de debentures;
enquanto as municipais foram pouco significativas, valores préximos a 0% do PIB.

Partindo para a questdo da Divida Externa, composta pelas dividas federais mais o BCB
e as dividas estaduais, municipais e das empresas estatais. Analisando os dados, fica evidente
0 peso do governo federal e do BCB na composicao desta conta. A divida externa liquida do
GF é composta por titulos de divida em poder de nédo residentes, dos titulos de DM emitidos
pelo TN no exterior e por dividas assumidas com organismos e bancos estrangeiros. Por outro
lado, os passivos/ativos financeiros do BCB séo representados principalmente pelas reservas
internacionais (RI). A funcdo de tais reservas é proteger o pais das variacbes do cambio e
também permitir que haja divisas para negociag¢des entre residentes e estrangeiros, maior parte
da poupanca externa esta aplicada em titulos da divida publica dos EUA (VENTURA, 2020).

Nos anos de 2002 a 2015, a composicao dos ativos e passivos externos liquidos sofreu
mudancas. O pais passou de devedor liquido para credor liquido externo, principalmente
puxado pelo acumulo de RI e pela mudanca na postura do GF quanto sua composicéo de divida
interna/externa. Em 2002, a divida externa publica representava 15,6% do PIB, sendo reduzida,
em termos liquidos, pelas RI de posse do BCB que representam ativos financeiros e pela
reducdo da parcela das outras esferas. Vide Tabela 1 e Grafico 3. A partir de 2006, a situacao
das contas externas muda, 0s passivos do setor publico tornam-se menores que 0s ativos
financeiros, peso dado ao acumulo de RI e melhora da Balanga de Pagamentos (BP).

A Balanga de Pagamentos (BP) é composta da soma de duas contas principais: Conta
Corrente, que registra as entradas e saidas decorrentes do comércio de bens e servi¢os entre
nacionais e estrangeiros; a segunda é a Conta Capital e Financeira, que contabiliza os
investimentos, poupancas e transferéncias entre o pais e o exterior. Havendo deficit na BP,
significa que houve mais saida de capitais (dinheiro) do que entrou em determinado periodo,
significando uma diminuicdo nas RI (estoque de divisas estrangeiras); caso contrario, haveria
aumento. Saldos positivos na BP, entrada de recursos maior do que a saida, indicam que o pais

esta atraindo moeda estrangeira e como consequéncia o real (R$) se valoriza frente outras
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moedas, diminuindo a relagdo Reais por dolar (R$/US$). Por outro lado, saldos negativos da
BP, apontam maior saida de recursos, portanto desvalorizacdo da moeda local (REIS, 2018).

No periodo 2003 até o terceiro trimestre de 2008, com a deflagracao da crise financeira
global, como explicam Oliveira, Vazquez e Wolf (2017), as condi¢cdes macroeconémicas
externas se mostram benéficas, o que contribui para elevacdo do crescimento interno,
alavancando a melhora das receitas primarias. Também, a maior liquidez internacional permite
que a inflacdo fique sobre controle, tais condicGes, leva a melhora do Balanco de Pagamentos
do pais. Pelo lado da Conta Corrente, houve aumento da quantidade e dos precos das
exportac¢des nacionais (commaodities principalmente); pelo lado da conta financeira, influxo de
investimentos estrangeiros- devido diferencial de taxas de juros atrativas.

Quitando seus compromissos com o FMI em 2005, o Brasil diminui parte da divida
externa bruta do GF. Além disso, houve economia nas despesas com os juros decorrentes da
quitacdo antecipada (OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017). Devido ao acimulo de RI, o pais
passa a ser credor liquido externo em 2006, isto €, a divida externa bruta oficial (publica e
privada) passa a ser menor do que as reservas em moeda estrangeira (ativos) do pais. Nesse
caso, uma desvalorizacio cambial contribuiria para diminuir a relacdo divida/PIB®. Antes,
guando alguma crise externa atingia o pais, a posicdo devedora combinada com a
desvalorizacdo cambial aumentava o passivo externo. (GIAMBIAGI et al, 2011). O cambio,
como sera visto no préximo tépico, tem um papel importante como fator condicionante da
DLSP.

De acordo com Gambiagi (2002), na contabilizacdo da divida publica, existem as contas
de origem fiscal, aqueles sob o controle do agente publico e que tém influéncia na demanda
agregada; e as de origem nao-fiscal, aqueles que nao sofrem influéncia dos agentes publicos,
mas que tém impacto na divida, como a variacdo na cotacdo do cambio por exemplo. Para medir
as variacoes de tais efeitos sobre a DLSP, sdo contabilizados, segundo o BCB (2018a), os
chamados Ajustes Patrimoniais e Metodoldgicos. Fazendo parte deste: as Privatizagcdes de
empresas publicas; os Ajustes Cambiais ou chamados ajustes metodoldgicos, que medem o
impacto da variacdo do cambio sobre a divida externa liquida ou sobre a divida interna atrelada
ao cambio; na Tabela 1, classificado como Outros, engloba o reconhecimento de dividas
passadas, ajustes de paridade entre outros.

Como exemplifica o Manual de Estatisticas Fiscais do BCB (2018a), a receita de
privatizacdes, embora reduza a NFSP n&o representa o esfor¢o fiscal do governo, também néo

% (GIAMBIAGI et al, 2011) Em func&o da conversio das Rl em R$.
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representa tal esforco o ganho de capital pelo detentor de titulos publicos em moeda estrangeira
decorrente de desvalorizacdo do cambio, por exemplo. Derivado desta variacao, fiscal e ndo-
fiscal, surge o indicador de Divida Fiscal Liquida (DFL), que é a diferenca entre a DLSP e 0s
Ajustes Patrimoniais e Metodoldgicos. De maneira sintetizada, a DLSP e a DFL podem ser
analisadas no Grafico 3.

Gréfico 3- Evolucao da DLSP e seus componentes de 2002 a 2015 (% do PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do BCB.

No panorama geral do periodo, a DLSP, isto €, somadas as dividas internas e externas,
parte de 60% do PIB em 2002, relativamente caindo até 2008 (37,6% do PIB), ap0s elevacédo
de 3,3 p.p. em 2009, entra em tendéncia de queda nos anos seguintes, até que a curva sofre uma
inflexdo em 2013, voltando a subir, finaliza 2015 representando 35,6% do PIB. Do ponto de
vista da divida externa, valores negativos no grafico, a posicao do pais ne mostrou benéfica na
reducdo da DLSP. Por outro lado, apds subir em 2004 (42,4% do PIB) a 2007 (50,5% do PIB),
a divida interna entra em tendéncia de queda até 2013, atingindo cerca de 38,1% do PIB nesse
ano, subindo 8,9 p.p. em dezembro de 2015. O aumento da divida interna pode ser entendido
como reflexo das politicas fiscais adotas em ambos os governos Lula e Dilma e o rearranjo
causado nos ativos e passivos do setor publico, como visto na Tabela 1, uma vez que o GF tem
peso decisivo, também como agente emissor de Divida Mobiliaria.

A Divida Mobiliaria € um passivo de peso na composi¢do da DLSP, vide Gréfico 3. Na
média, de 2002 a 2007, préxima de 42% do PIB e de 35% de 2008 a 2015. Segundo Oliveira,

Vazquez e Wolf (2017), podem ocorres mudangas abruptas na composi¢cdo da DM, como
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consequéncias na DLSP, dependendo das expectativas do mercado (risco) referentes a taxas de
juros, cambio e inflacdo. Segundo a Relatorio Anual da Divida (STN, 2016), entre 2003 e 2006,
houve crescimento expressivo dos titulos publicos indexados por indices de precos e pre-
fixados, anterior a esse periodo, a divida (interna e externa) era fortemente atrelada ao cambio
e as taxas de juros flutuantes (Selic) de modo que o mercado pudesse evitar 0s riscos cambiais
do periodo.

Podendo ser visto na Tabela 1 e no Grafico 3, os ajustes foram decaindo ao longo do
tempo na composicdo da DLSP. Representando 21% do PIB em 2002, periodo no qual o peso
do cambio foi significativo. Em 2014, o quadro se inverte, e 0s ajustes passam a representar, no
somatorio, valores redutores da DLSP, em cerca de 1% do PIB em 2014, encerrando 2015 em
valores negativos de préximos de 7%. A mudanca no peso dos Ajustes nos Ultimos dois anos
em estudo da DLSP deveu-se principalmente ao cambio. As privatizagdes, que marcaram
fortemente os governos FHC (1995-2002), perderam forga nos governos Lula e Dilma Rousseff
(GIAMBIAGI et al, 2016).

O DFL busca refletir apenas o peso dos juros liquidos devidos e do resultado primario
do setor publico, portanto, procura mostrar apenas 0 peso do resultado nominal de fato na
composigéo da divida (SENADO/IFI, 2020). De 2002 a 2013, vide Gréafico 3, com excegdo de
2009, entra em tendéncia de queda, explicada pelo peso decrescente do reconhecimento de
dividas passadas, da queda gradual dos efeitos cambiais e também dos processos de
privatizacdes. Tais efeitos do cambio tém seu ponto de inflexdo em 2013, conforme poder ser
visto também na Tabela 1, a partir deste momento a DFL torna-se maior que a DLSP,
justamente pelos ajustes cambiais sobre a divida e os processos de privatizaces, embora estes
altimos com peso menor, ainda em curso no Brasil. Como explicam Oliveira, Vazquez e Wolf
(2017), dado que o reconhecimento de dividas passadas ter sido quase irrelevante no periodo
2014-2015, o peso maior dos ajustes patrimoniais recaiu sobre a variacdo do cambio. Como
sera visto no proximo topico, a conta de Ajustes Patrimoniais e Metodoldgicos tem papel

relevante como condicionante da divida.

3.3 FATORES CONDICIONANTES DA DLSP DE 2002 A 2015

Os Fatores Condicionantes da DLSP incluem os superavits primarios, que refletem
diretamente as decisfes do governo em termos de politica fiscal, também incluem os gastos
com juros e os ajustes. Os dois ultimos, envolvem questfes de politica monetéria e a

administragdo da divida publica (SCHETTINI,2014). Outro Fator Condicionante, é a variagdo
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do PIB, tanto nominal quanto real, como visto na parte tedrica, o crescimento (ou
desaceleracdo) da economia pode afetar a DSLP. Por exemplo, diminuindo (aumentando) a
relacdo divida/PIB quando o produto interno aumenta (diminui) devido a maior variagdo do
numerador. Também, devido ao crescimento positivo (negativo) do PIB, ha impacto no
aumento (diminuicdo) da arrecadacdo do agente publico, devido a elevacdo (queda) da
producéo, renda, entre outros fatores agregados e sobre a tributagéo destes, contribuindo para a
melhora do resultado nominal e diminuicao da divida, no caso de as receitas serem maiores que
as despesas primarias por exemplo (CNC, 2016). De acordo do Goldfajn (2016), no Brasil,
quando ha queda do PIB e, consequentemente, diminuigdo de receitas do setor publico, os
ajustes fiscais se tornam mais dificeis devido a questdes estruturais e politicas se tratando de
dos gastos, 0s quais sdo “engessadas” no curto prazo.

Os denominados ajustes englobam contas de origens néo fiscais diversas, podendo ser
classificados em metodoldgicos, de paridade e de regime, de privatizacfes e de reconhecimento
de dividas. Respectivamente, representam o impacto da variacdo da taxa de cambio sobre a
divida externa liquida e divida interna atrelada ao cdmbio (dolar); o ajuste de paridade, consiste
em equalizar as dividas emitidas em diferentes moedas, que podem variar de cotacéo ao longo
do periodo, para o dolar americano e deste para o real; para os ajustes de regimes, consiste em
compatibilizar o juros assumidos pelo regime de competéncia aos pagos pelo regime de caixa,
diferenca entre juros de caixa e juros de competéncia (BCB, 2018a). Quanto as privatizacdes e
os reconhecimentos de dividas, fazem parte dos chamados ajustes patrimoniais, 0s primeiros
referentes as receitas oriundas de privatizacBes do Programa Nacional de Desestatizacéo
(PND); quanto ao reconhecimento de dividas, abrange 0s denominados “esqueletos”, dividas
ndo reconhecidas no momento de sua ocorréncia mas posteriormente (MEDEIROS; SILVA,
2009) e cujos valores devem ser excluidos no célculo do resultado nominal e primario no
periodo corrente, também englobam o reconhecimento de dividas e as contas reclassificadas
devido a contabilizagdes equivocadas (BCB, 2018a).

Como visto no tdpico anterior, a soma (deducdo) das despesas com juros liquidos e 0s
deficits (superavits) primarios, gera as chamadas Necessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) ou resultado nominal, que sdo variaveis de fluxo; enquanto a divida, de estoque.
Resultados nominais negativos, contribuem para aumento da divida em periodos posteriores,
inversamente, resultados positivos contribuem para diminuir o estoque de divida. Em teoria, as
variaveis que compde a NFSP, principalmente o superavit primério, representam o esforco do

governo para controlar o endividamento. Os ajustes cambiais e patrimoniais como Fatores
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Condicionantes também sdo contabilizados pela 6tica dos fluxos, estes ultimos, nédo
representando esforco fiscal (BCB, 2018a).

Pela Tabela 1, as NFSP tiveram seu papel na formacdo da DLSP no periodo em estudo,
valores positivos, puxadas principalmente pelo servi¢co da divida (juros) e reduzidas pelos
superavits primarios. Com exce¢do de 2014 e 2015, periodo no qual a economia entrou em
recessdo. Pelo Grafico 4, a NFSP se manteve relativamente em valores proximos a 2% do PIB
de 2004 a 2013. Partindo paras as variaveis de ajuste cambial, com excecéo de trés anos (2002,
2007, 2010), vide Tab. 2, os ajustes do cambio sobre a divida contribuiram para diminui-la,
sintetizado no Grafico 4.

No biénio 2001/2002, o pais foi atingido pelo que foi definido na época como “Crise de
Confianga”, na qual uma combinagio de fatores internos e externos — crise do setor elétrico em
2001, perda de governabilidade no final do governo FHC, uma possivel ruptura com os ajustes
fiscais caso um novo governo de oposicao se elegesse, restricdo do crédito internacional (devido
ao “risco pais”) - forcavam o cadmbio a se desvalorizar, o que inflava a divida daquele periodo
(GIAMBIAGI; ALEM, 2016). Nos meses que se seguem a janeiro de 2003, 0 novo governo
federal anuncia a continuidade das reformas iniciadas no periodo anterior e a desconfianca do
mercado diminui (GIAMBIAGI et al, 2016).

Conforme Schettini (2014), devido a indexacdo da divida publica em relagdo ao ddlar,
em periodos de incerteza- tais como na eleicdo presidencial de 2002- geravam fuga de capitais,
consequentemente, levando a desvalorizacdo cambial e um salto da divida externa devido sua
conversao em reais. Em contrapartida, o BCB elevava a taxa de juros para frear a saida de
capitais, 0 que impactava de forma negativa a economia e aumentava as despesas sobre a divida.
Situacdo que mudaria nos anos seguintes a 2003, com a divida publica sendo menos dependente
de agentes externos. Conforme o préprio BCB (2018b), o cdmbio como indexador da DLSP
representava cerca de 40% desta, entre 2001 e 2002, por fins de 2005, cerca de 6,8% da DLSP,
valores que cairiam a patamares negativos nos anos seguintes.

O governo Lula (2003/2007), assumiu um discurso voltado as questdes sociais do pais,
enguanto o foco do governo anterior era a estabilidade externa e monetaria. Por um lado, se
comprometera em dar continuidades ao chamado tripé macroeconémico, ou seja, cambio
flutuante, superavits primarios e metas de inflagdo, o que acalmava as expectativas negativas
dos agentes econdmicos. Por outro lado, adotara um discurso popular de igualdade social, de
distribuicdo de renda e de gastos publicos voltados para questfes sociais. Embora em um
primeiro momento tenha mantido uma postura ortodoxa, explicada devido a equipe econémica

na conducdo do Ministério da Fazenda, Casa Civil e Bancos Publicos, sendo substituida ao final
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de seu primeiro mandato por uma clpula mais heterodoxa, mais flexivel. Tal mudanca, viria
acompanhada de um novo modelo de desenvolvimento para o pais (OLIVEIRA, 2015).
Mesmo tendo uma posicdo devedora liquida externa até 2005, o fato de os ajustes
cambiais contribuirem para diminuicdo da divida pode ser justificada, em parte, pela
valorizacdo do cadmbio logo ap6s superado o periodo de desconfianca de 2002, quando o ddlar
atinge valores proximos de R$ 3,50, caindo nos meses seguintes e fechando 2003 cotado em
R$ 2,88; no ano seguinte, fechando em R$ 2,65; e encerrando 2005 em R$ 2,34 (BCB, 2018b),
vide Grafico 5. Como visto anteriormente, 0 mesmo periodo que coincide com a estratégia do
TN de mudanca de posicdo quanto a divida externa. A partir de 2006 em diante, as Rl em poder
do BCB superam 0s passivos externos das 3 esferas de governo, incluso estatais, tornando o
pais credor liquido do resto do mundo; com excecéo de trés anos (2007, 2009 e 2010), o cambio

atua de maneira a favorecer na reducdo da divida liquida, vide Gréafico 4.

Tabela 2 - Fatores Condicionantes da DLSP de 2002 a 2015 (Fluxos Acum.- % do PIB)

Composi¢do\Ano 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DLSP — Var. acum. ano
(A=FC +F)

Fat. Condicionantes*
(FC=B+C+D+E)

84 57 -41 -23 -14 -19 -70 33 -29 -35 -23 -17 21 31

144 23 26 27 33 34 -14 58 29 07 09 14 44 472

NFSP (B) 44 52 29 35 36 27 20 32 24 25 23 30 60 102
S. Primario 32 32 -37 37 -32 -32 33 -19 26 -29 22 -17 06 19
Juros nominais 76 84 66 73 67 60 53 51 50 54 44 47 54 84

Ajuste cambial (C) 98 -38 -09 -09 -03 08 -25 24 05 -15 -12 -18 -17 -64
D. 'ggenrq’l‘;}c;”dex' 50 -13 02 -02 -01 -01 01 -01 00 -01 -01 -01 00 -03
b. mfggziégico 47 25 07 07 -02 09 26 25 04 -14 -11 17 -16 -62
D. Externa- outros aj. 00 09 03 -01 01 -01 -08 03 00 -02 -01 03 02 04

Recon. De Dividas(D) 04 00 03 02 00 00 00 00 01 00 -01 00 -01 01

Privatizacges (E) 02 00 00 00 -01 00 00 -01 -01 00 00 00 00 00

d%fgltgs(%’fic' Nominal 6o 80 -66 -49 -48 53 56 -25 58 -43 31 31 24 -12

*Nao reflete a var. da divida (% PIB). Valores Aproximados (fluxos acum. Dez.).
**Var. Divida/PIB devido ao cresc. PIB: D.1/(PIB/PIBt.1) — Dt1. (BCB).
Fonte: Elaboracédo prépria com base em dados do BCB.

Pelos movimentos da taxa de cAmbio é possivel entender a dindmica deste nos fluxos
da divida e na composi¢do do estoque. De 2006 a 2007, o dolar se valoriza, fator que leva a
impactar na DLSP. No ano seguinte, em meio a uma crise financeira internacional, ha uma fuga
de capitais do Brasil devido as incertezas quanto aos rumos da economia global (GLOBO,
2009), fator que contribui para a desvalorizacdo do real e, consequentemente, favorecendo para

que ajustes cambiais tivessem impacto positivo (redugédo) sobre a divida liquida em 2008. Em
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2009 e 2010, os ajustes cambiais pesaram negativamente na determinacdo da DLSP, taxa de
cambio fechou apreciada nos dois anos, vide Grafico 5.

Pelos fluxos da DLSP no periodo de 2002 a 2015, o resultado nominal atuou de modo
desfavoravel como condicionante da divida/P1B, devido as despesas nominais com juros serem
maiores que os resultados primarios, como visto anteriormente. Inversamente, o crescimento
nominal do PIB contribuiu para diminuir o peso dos outros fatores na determinacéo da divida.
Como pode ser visto na Tabela 2. As privatizacGes e 0 reconhecimento de dividas passadas
perdem peso depois de 2003. Em 2002, fim do periodo FHC, representavam parcela
significativa da DLSP, principalmente como plano de governo e como heranga de governos
passados (Collor/Itamar), no caso do reconhecimento de dividas passadas (GIAMBIAGI et al,
2011).

De modo geral, durante o periodo da primeira gestdo Lula (2003/2006), até a crise de
2008, o PIB é o condicionante de maior peso na de reducdo da relagdo DLSP/PIB, depois, 0s
efeitos do crescimento do produto interno passam a ser cada vez menos relevantes (OLIVEIRA,
VAZQUEZ; WOLF, 2017). Conforme pode ser visto na Tabela 2, ficando mais evidente ao
olhar o Gréafico 4. Neste periodo, a economia Brasileira passou por 6 anos de crescimento real
consecutivos, em média, crescendo 4% ao ano (2003-2008), vide Grafico 5. Quanto ao
somatorio dos Fatores Condicionantes, em 2008, menor valor, a conjuntura econémica permitiu
que atingisse valores negativos, ou seja, 0s ajustes cambiais em combinagdo com o crescimento
do PIB e um resultado nominal relativamente menor levaram a maior taxa de variacdo nos

fluxos da DLSP no periodo, uma queda de cerca de -7%, somando os Fatores Condicionantes.

Grafico 4- Fatores Condicionantes da DLSP de 2002 a 2015 (Fluxos Acum.- % do PIB)
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De 2003 a 2007, o cambio nominal entra em tendéncia de desvalorizacdo, nesse
intervalo, como discutido anteriormente, o pais altera sua posicdo de devedora (2006). Até
2005, uma valorizacdo cambial teria um efeito no sentido de diminuir a relacdo DLSP/PIB,
depois, ndo mais. Em 2009, com a chegada dos efeitos da crise financeira que atingiu os EUA
no ano anterior, o PIB do Brasil decresceu 0,13% no ano, segundo estatisticas do IBGE (2018),
em termos reais; o governo Lula adota uma postura fiscal expansionista, aproveitando a liquidez
externa daquele ano, fato que contribuiu para a melhora do PIB em 2010 (OLIVEIRA;
VAZQUEZ; WOLF, 2017).

Conforme explica Oliveira (2015), o modelo de politica econémica adotado a partir de
2006, baseava-se em politicas econdmicas que favorecessem a inclusdo de milhdes de pessoas
no mercado de consumo, principalmente as familias de baixa renda, aumentando a demanda
agregada. Para alcancar seus objetivos, o governo federal pds em pratica um plano estratégico
de aumento da renda das familias trabalhadoras estimulando a demanda por bens populares
(através de subsidios fiscais a setores estratégicos, ampliacdo do crédito na economia,
programas de transferéncia de renda, etc.). Pelo lado da oferta agregada, para suprir a demanda,
a ideia era estimular o investimento e a inovacdo, atraves do incentivo ao investimento privado
para aumento da producdo (formacdo bruta de capital fixo, através de crédito subsidiado,
desoneracdes, etc.) e do investimento publico (principalmente para suprir as caréncias em
infraestrutura, educacionais, etc.). Consequentemente, aumentando a produtividade, a renda
agregada, a competitividade e o consumo das familias, bem como das exportaces; tais politicas
criariam um ciclo virtuoso de inclusdo social por meio da ampliagdo do mercado interno e
externo.

Contribuiram para o crescimento do PIB, as exportac@es, principalmente influenciados
pelo “efeito China”. Tal fendmeno inflacionou os pregos globais de commodities, como soja e
minérios, devido aumento da demanda por tais produtos, os quais o Brasil se destaca
(OLIVEIRA, 2015). Consequentemente, 0s superavits na Balanca de Pagamentos, aumentavam
o volume de reservais cambiais, contribuindo para a queda na relacdo DLSP/PIB. Porém, apds
a crise financeira global de 2008, o crescimento da economia chinesa desacelerou, impactando
nos precos deste tipo de matéria-prima no mercado mundial, isto €, houve um choque nos
precos. Tal cenario de precos baixos se estenderia aos anos seguintes a crise, impactando 0s
termos de troca do Brasil (BOGMANS; RESTREPO, 2019).

Apos 2008, de modo geral, a Conta Corrente brasileira comeca a registrar deficits,
puxados pela balanca comercial negativa (importacbes maiores que exportacdes). Em

contrapartida, o influxo de capitais estrangeiros gera saldos positivos, 0 que permite ao pais
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continuar acumulando reservas. Mesmo com a crise global, passado o periodo de incerteza,
sequido logo apos sua deflagracdo em fins de 2008, investir no Brasil voltava a se mostrar
atrativo. Apos 2012, até fins de 2015, as reservas permanecem relativamente estabilizadas em
valores proximos a US$ 370 bilhdes (OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017).

Grafico 5- Taxas de Cambio (R$/US$) e de Crescimento do PIB (%) de 2001 a 2016
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do IBGE/SCN/BCB.

O quadro macroeconémico do primeiro governo Dilma Rousseff (2011/2016), mostrava
certa desaceleracdo do crescimento do PIB. O ambiente externo ndo se mostrava 0 mesmo dos
anos 2003 a 2007, o qual permitiu ao governo antecessor conciliar juros relativamente altos,
com crescimento do mercado interno, cambio desvalorizado e inflagéo sob controle, ainda, tirar
proveito do crescimento mundial do periodo. Politicamente, o governo Lula conseguiu apoio
de grupos dispares, como grupos financeiros, da industria, agronegécio e ligados a questdes
sociais por exemplo. Dado o contexto po6s crise de 2008, e para retomar o acelerado
crescimento, em 2011, o governo Dilma Rousseff anuncia a implementacdo da Nova Matriz
Econdmica, o que ambicionava reafirmar, incluso, o apoio politico de classes dispares na
sociedade para com o novo governo (CORSI, 2016).

Tal plano econdmico, acabava com o chamado tripé macroeconémico na préatica e exigia
maior intervencao do Estado na economia (como o controle de pre¢os administrados para conter
a inflagdo). Tais medidas eram calcadas nos juros baixos, no cambio competitivo
(desvalorizado) e no aumento do gasto publico. Em 2013, ja ficava claro que tal plano ndo seria
sustentavel, elevar os juros se mostrava necessario para conter a pressdo inflacionaria, a cotacdo

do cambio ndo se mostrou favoravel e os gastos publicos ndo eram suficientes para suprir as
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necessidades do pais (CORSI, 2016; REIS, 2020). Dando sinais de desgaste, principalmente
por questdes de gargalos pelo lado da oferta agregada. Entre os motivos, estavam a estagnacéo
dos ganhos de produtividade da economia, a eficiéncia dos investimentos publicos para suprir
as demandas em infraestrutura, que se mostravam aquém do planejado (GIAMBIAGI et al,
2016).

Do ponto de vista do agregado, a economia brasileira viveu o pleno emprego na primeira
gestdo Dilma (2011-2014), em conjunto com a ampliacdo do crédito para as familias, dado o
aumento real da renda iniciado na década anterior, incluso a ampliacdo dos mercados internos.
Porém, tal melhora escondia problemas, entre eles a pressdo inflacionaria, reflexo dos gargalos
da oferta agregada para suprir a demanda aquecida e dos niveis baixos de investimentos
necessarios em resposta (FBCF por exemplo), a falta de competitividades da inddstria nacional,
entre outros desafios estruturais ocultados pelo crescimento real do PIB (CORSI, 2016;
GIAMBIAGI et al ,2016).

De 2010 a 2015, o cAmbio entra em trajetoria de desvalorizagéo, fechando 2010 préximo
a R$ 1,66/US$, ultrapassando os R$ 2,00/US$ nos dois anos seguintes, alcancando valor de
fechamento de R$ 3,88/US$ em dezembro de 2015 (BCB, 2018b). Dado a posic¢do da divida
externa neste periodo, a desvalorizacdo pesou de modo favoravel para frear o aumento da
DLSP, vide Gréfico 4, embora ndo conseguiu fazer frente ao desajuste no resultado nominal,
dominado pelo peso dos encargos da divida, adicionalmente aos deficits fiscais no biénio 2014-
2015, vide Tabela 2. No biénio 2015-2016 a economia entra em recessao, fazendo o PIB recuar
3,6% e 3,3% nos respectivos anos, vide Grafico 5, de acordo com Cury e Silveira (2017),
acabando com a posicao de pleno emprego e a queda da renda per capta, investimentos; em
contrapartida, o cambio desvalorizado favoreceu as exportages no periodo.

O primeiro ano da segunda gestdo Dilma Rousseff (2015/2016) foi marcado pela
elevada instabilidade politica e econdémica no Brasil, como a perda de apoio no Congresso para
implementar ajustes e o crescimento negativo da economia em 2015, levando ao impeachment
da presidente, em agosto de 2016 (OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017). Embora tenha
tentado reverter o quadro econdmico, entre eles 0 aumento dos juros para conter a inflacdo e
tentando levar a cabo ajustes fiscais no inicio do segundo mandato, ndo obtendo éxito. As metas
de superavits fiscais foram abandonadas na préatica, devido a forma de gerenciamento da politica
fiscal a partir de 2014, o que elevou o grau de risco do pais do pais (Sntandard & Poor’s). O
conjunto de fatores, entre eles baixo dinamismo da economia, margem de manobra reduzida
para adocdo de medidas anticiclicas e desconfianca por parte dos financiadores da divida
(GIAMBIAGI et al ,2016), contribuiram para o deficit nominal de 10,2% do PIB ou R$ 613
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bilhGes, sendo R$ 515 do governo federal, em valores acumulados em dezembro 2015. Na
medida que em que o resultado fiscal primario se deteriorava, culminando em deficits primarios
em 2014 e 2015 (OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017).

A crise econbmica que se iniciou depois de 2014, segundo Oliveira, Vasquez e Wolf
(2017), explicitou algumas fragilidades da divida publica que ficaram ocultas durante os
periodos de bonanca, revelando trés caracteristicas da dindmica fiscal no Brasil: i) dificuldades
de implementar politicas fiscais anticiclicas; ii) desajuste problematico entre arrecadacgéo e
despesas em contextos de adversidades, dada a atual estrutura arrecadacdo do setor pablico; e

iii) elevado peso imposto pela carga de juros.
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4 CONCLUSAO

A evolucdo do resultado nominal de 2002 a 2015, mostra que houve relativa melhora da
NFSP no periodo. Com exce¢do de trés momentos, 2002 e 2003, da “Crise de Confianga”
decorrente das elei¢cBes presidéncias do Brasil; em 2008-2009, reflexos da crise financeira
internacional; por fim, o biénio 2014-2015, no qual o pais entra em recessao e posterior crise
politica. Os juros pagos pelo setor publico mostraram-se maiores do que 0s superavits primarios
em todos 0s anos, os encargos da divida seguiram a tendéncia da taxa basica de juros da
economia (Selic) e da inflacdo do periodo. De 2002 até fins de 2008, os superavits primarios
foram os mais elevados, reflexos do maior compromisso fiscal do governo federal até aquele
momento. Nos anos seguintes, apos melhora em 2010 e 2011, o resultado primario se deteriora
até se transformar em déficits em 2014 e 2015, trazendo inseguranca quanto a trajetéria da
divida.

Quanto a evolucdo da DLSP, atinge aproximadamente 60% do PIB em 2002, tendendo
a cair nos anos seguintes, com excecao de 2009, até 2013, alcancando 30,5% do PIB e
finalizando 2015 na proporgao de 35,6% do PIB. Do lado da Divida Interna, na composigéo da
DLSP, o maior passivo ¢ a Divida Mobiliaria (GF mais titulos emitidos pelo BCB), em
contrapartida os ativos de maior peso foram os créditos do setor publico junto a instituicGes
financeiras (BNDES e outros bancos) apds 2008. Pelo lado da Divida Externa, o pais muda sua
posicao historica de devedor para credor liquido do resto do mundo, em 2006, a partir desse
momento, desvaloriza¢cdes cambiais se mostram benéficas para a reducdo da DLSP; tal posi¢cdo
alcancada pelo acumulo de reservas cambiais puxadas pela melhora do BP e pela quitacdo de
dividas por parte do governo federal, segundo Giambiagi et al (2016) fato que tornou o pais
menos suscetivel a choques externos em comparacédo a periodos anteriores, como foi o caso da
“Crise de Confianca” em 2002.

Os Fatores Condicionantes para variacdo da DLSP de 2002 a 2015, mostrou que o
cambio atuou de modo negativo num primeiro momento, em 2002, inflando a divida,
principalmente devido a posicdo devedora do pais a época e devido a fuga de capitais; nos anos
seguintes, até 2006, o cAmbio atua de maneira favoravel, porém com menor peso se comparado
aos anos posteriores. Em 2006, marca o ano no qual o Brasil supera os estoques de passivos
externos por reservas internacionais, neste ponto em diante, valorizagGes cambiais aumentaria
a DLSP, enquanto periodos de desvalorizacao tem efeito contrario sobre a divida liquida. Entre
o0s periodos de valorizacao, constam os anos de 2007, 2009, com excecao de 2008, onde houve

fuga de capitais devido a crise, marcam a entrada de capitais estrangeiros, como efeito, o peso
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negativo do dolar sobre a divida nestes anos. Depois de 2010, o cambio entra em tendéncia de
desvalorizacdo, mais acentuada em 2014 e 2015, contribuindo de modo favoravel para frear o
aumento da DLSP iniciada em 2013. Quanto ao PIB, em termos reais, como fator
condicionante, reduziu seu peso apds 2008, com excec¢do de 2010 onde cresceu 7,5%, na média
o0 PIB de 2002 a 2008, cresceu 4% ao ano, nos 7 anos seguintes, pos crise de 2008, crescendo
apenas 1,9% ao ano em média. Como consequéncia, explicando o menor destaque do
crescimento do PIB nominal como fator condicionante na variacdo da DLSP logo apds 2008.
Para finalizar, algumas consideracdes finais podem ser feitas sobre a abrangéncia e as
limitacdes deste estudo, as quais podem ser seguidas em estudo posteriores. A comecar pelas
datas, avangando para anos mais recentes poderia esclarecer a atual situacdo dos indicadores
ficais e do endividamento. Uma andalise mais minuciosa dos resultados primarios poderia ser
feita, com fins a melhores explicacfes sobre quais resultados “acima da linha” pesaram mais
na determinacdo desta rubrica. Ainda, um aprofundamento mais detalhado da divida interna
poderia ser seguindo, porque foi de maior peso no endividamento publico, com foco na divida
mobiliaria e seu perfil por exemplo. Como o foco do trabalho ndo era de explicar a relagédo de
variaveis (correlacdo) macroeconémicas especificas (BP, cambio, inflacdo, PIB, taxa de juros),
bem como a questdo politica da época, sobre o endividamento e o resultado nominal, ndo foi
buscado seguir um estudo minucioso destes com o tema. Embora a DLSP seja o indicador
oficial das autoridades brasileira, 0 mercado apds 2012/2013 comecou a substitui-lo pela
DBGG, uma vez que o conceito liquido usa alguns “artificios contabeis/fiscais™ que tornam a

DLSP muito menor do que a DBGG, fazendo a trajetoria de ambas diferir.
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APENDICE A - TAXAS DE INFLACAO E DE JUROS NOMINAIS E REAIS DE
2001 A 2016 (% a. a.)
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e— Selic IPCA === Juros Reais

Selic/Over — anualizada (dez.). IPCA (acum. ano). Juros Reais= (1- Selic)/(1-1IPCA) -1.
Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do BCB/IPEA.

APENDICE B - PIB VALOR CORRENTE (R$ trilhdes) E TAXAS DE
CRESCIMENTO NOMINAL E REAL DE 2001 A 2018 (% Var. Anual)
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Cresc. Real - Deflator Implicito.
Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do BCB/IBGE/SCN.



APENDICE C - DIFERENCIAL DE TAXAS JUROS BRASIL-EUA DE 2001 A 2016
(%0a.a)
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BR, Selic/Over — anualizada (dez.). EUA, Federal Funds (FOMC).
Fonte: Elaboragdo propria com base em dados do IPEA.

ANEXO A - RESERVAS INTERNACIONAIS

Ano Saldo das resorvas Cotacao
internacionais doélar final
de periodo
USS milhdes| RS milhdes | % PIB
2000 33.012 64.525 54 1,955
2001 35.866 83.195 6.3 2320
2002 37.823 133.610 9.0 3,533
2003 49.296 142.387 83 2888
2004 52935 140.468 72 2,654
2005 53.799 125884 58 2,340
2006 85.839 183.455 76 2,137
2007 180.315 319.248 1.7 1,771
2008 206.806 483.140 155 2,336
2009 239.054 416.050 125 1,740
2010 288.822 481.004 124 1,665
2011 352.012 660.058 151 1,875
2012 373.147 762.303 158 2,043
2013 375.794 880.109 16,5 2,342
2014 374.051 9903.329 17,2 2,656
2015 368.739 1439630 240 3,904
2016 372.221 1.212.883 194 3,259
2017 381.972 1.263.334 193 3,307
1/ Conceito de liquidez internacional. Fosigcao de final de periodo.
Obs.: Dados preliminares. i

Fonte: Nota técnica n. 47 do BCB (jul. 2018).




ANEXO B - INDEXADORES DA DLSP
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Ano Juros nominais | Estim ativa) Taxa Selic
de custo | média, 12 Distribuicdo percentual da divida, por indexador (%)
médio da |meses (%
RS % PIB| DLSP (% aa) Selic | Indices (Prefixadaj Cambial | TJLP TR Sam
milhdes aa)” de atualizagio e
pregos demais
2000
2001 85808 B8 149 172 ir2 a4 7.2 437 -81 51 6.5
2002 113270 78 15.5 19,2 48 2 10,5 1,5 391 -Ta 29 T4
2003 144 5895 B4 17.5 233 511 123 9.8 269 -8.8 15 T2
2004 128.524 B8 14.4 16,2 49.5 139 16,6 17.9 -101 a7 8.5
2005 158.004 73 17,2 18,0 49,0 16,2 26,6 6.8 -10,8 32 9.0
2006 161.925: 6,7 16,3 151 423 234 358 -36 -12.2 4.4 9.8
2007 162.538: 6,0 15,1 18 478 71 386 -17.5 -126 5.4 1.2
2008 165.511 53 14,8 125 50,0 322 348 -30.3 -15,0 7B 16
2009 171.011 51 14,4 9.9 62,8 295 353 -24.7 -18.8 5.4 1.4
2010 185.369, 5,0 14,9 9.8 63,5 30,3 418 -2T.5 -264 5.1 132
201 236.673; 54 16,9 11,6 69.8 34,8 458 -38.9 =314 8.5 134
2mz2 213.863: 4.4 15,0 8,5 64,0 432 50,0 -43.8 -36,0 8.2 14,1
2013 248.856: 4.7 16,9 82 62,2 449 5.7 -46.5 -38,7 12,0 146
2014 311.380: 54 19,3 109 68,8 419 486 -43.8 -3r.T 7.8 135
2013 501.786! B4 28,7 133 78,5 422 50.8 -55.T -34.5 T4 1.4
2016 407024 B3 17.9 14,0 T28 341 37,5 -339 -238 41 Ba
2017 400826 6,1 13,7 10,0 59,1 31.0 36,6 -Z8.8 -20.4 5,0 8.5
1/ Estimaliva com basa na matodologia de calculo da laxa mplicila. Taxa acurmulada em doze meses.
Obs.: Dados prelminares.
Fonte: Nota técnica n. 47 do BCB (jul. 2018).
ANEXO C - FATORES CONDICIONANTES DA EVOLUCAO DA DLSP
-Btu-ques Fluxos scumulados no ano
Ano Total [variagdes [ Juros nominais Resultado Reconhecimento Privatizagbes Impactos de
nominais) primario de dividas variaghes
cambiais
-] % PIB - % PIB -3 % PIB -] % PIB -] % PIB - % PIB - % PIB
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes
2000" 563.183; 470
2001 ETT431% 55| 1e2e6] BT(  oea0sf 68] 41844 32 3z739i 25 w1t -0 aT4o5 23
2002 BE2202¢ 508 | 214861 144F 113270 T8 -47.524; -32 G504 04 -3.8aF 02 148.058: 043
2003 32138 M3 39,846 23 144,505 a4 -E5.891 -32 04 0o D 0.0 9762 28
2004 QB2 500 502 50.371 28f 120524 a8 -T221B; -37 6.51a 03 -753 -00 -11.887¢ 04
2005 1.040.0426; 472 57.53T 27 158.004 7.3 -B1.286; -3.7 32 02 -E4: -00 -21.578; 1.0
2006 1120053 485 80.007f 33F 191925 @47 -T5.815; -32 -3r5: -00 -2.04088 -0 -3.578E -0
2007 1211.782; 445 91710 34 1082538 4.0 -3a.078; -32 £3a0: -00 1285 -00 19144 07
2008 1168238 376 43524 -14f 185511 537 -103.534 -33 135 0o -767: -00% -104.8208 -34
2008 13827118 408 1944729 58F 111 5.1 -B4.780 18 -M5: -00 A7 -0 91783 28
2010 1475.820; 340 1131083 29 195368 507 -101.896; -28 28489 01 -27428 -0 19210 05
201 1508547 M5 32727 07 2304673 547 1370 -289 4a7 0o 0 00 -TET2E AT
12 1550083 322 41536] 09F 213.863F 443 -104951% -22 -5805:¢ -DA 0 00 41571 1.3
2013 1628.335; 305 T6.262 14F 243858 47 -91.3068; 1.7 -2427% -00 -547: -00 -78.323% 15
014 1883147 326 256812, 4.4 311.380 54 32535 ] -3511 40,1 D 0.0 -33.503 14
2015 2133888; 356 | 25374 42 5017868 84 111248 189 4519 o1 0 00§ -383913 -61
2016 28020138 482 T56.0251 121 407.024 85 155.781 25 -2.441 40,0 -832; -00 196,534 3
2017 338242; 51,6| 4000209 TS5 400828 64 110583 1.7 g.142 0,1 -1.1048  -00 -2B.4178 D4
1 Em2000, nclui as empresas dos grupos Petrobras e Befrobras.
Obs.: Dados prefiminares.

Fonte: Nota técnica n. 47 do BCB (jul. 2018).
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ANEXO D - CONTAS DO BP DE TRANSACOES CORRENTES E FINANCEIRAS -
RI1 E DIVIDA EXTERNA LIQUIDA DE 1995 A 2016
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados de BCB.
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Fonte: OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF (2017).




