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RESUMO

O presente trabalho refere-se a analise da Divida Liquida do Setor
Publico do Brasil, seu crescimento exponencial e como foi gerenciada a partir
dos anos 2000 em diante. Serdo estudadas as controvérsias entre déficit pablico
e o equilibrio econdmico caracteristicos em cada governo. Nas primeiras
sessOes deste estudo iremos conceituar o que € a divida publica no Brasil, quais
Sao suas controveérsias e a apresentacdo de quanto é esse déficit atualmente,
demonstrando as receitas publicas e seus fatores condicionantes por meio de
graficos e tabelas retirados pelo Banco Central do Brasil (BACEN). Também sera
analisado quais sédo os fatores que potencializam o déficit publico e de que forma
esses fatores podem impactar, seja de forma positiva ou negativa na economia
e na sociedade. Ser4 aprofundado as causas raizes do déficit publico e suas
origens, como se desdobraram até os dias de hoje e como funciona sua gestéo.
Também sera apresentado alternativas, para que a economia brasileira possa
chegar em um nivel de equilibrio econdmico, apresentando possibilidades para

o futuro de acordo com o cenario atual.

Palavras-chave: Déficit Publico. Divida Publica. Equilibrio Econémico.
Austeridade. Politicas Fiscais.



ABSTRACT

The present work refers to the analysis of the Net Debt of the Public
Sector in Brazil, its exponential growth and how it was managed from the 2000s
onwards. Controversies between public deficit and economic balance
characteristic of each government will be studied. In the first sessions of this
study, we will conceptualize how much the public debt in Brazil is, which are its
controversies and the presentation of how much this deficit is currently,
demonstrating public revenues and its conditioning factors through graphs and
tables drawn by the Central Bank of Brazil (BACEN). It will also be analyzed which
are the factors that leverage the public deficit and how these factors can impact,
either positively or negatively on the economy and society. The root causes of
the public deficit and its origins will be explored, how it has unfolded to this day
and how its management works. Alternatives will also be presented so that the
Brazilian economy can reach a level of economic equilibrium, presenting

possibilities for the future according to the current economic situation.

Key-words: Public Deficit. Public Debt. Economic Balance. Austerity. Tax

Policies.
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1. INTRODUCAO

O desenvolvimento deste trabalho ir4 analisar as controvérsias entre
déficit publico e o equilibrio econdmico, ressaltando o impacto do endividamento
publico sobre os indicadores macroeconémicas e analisando a combinacao de
cortes e gastos em investimentos e programas sociais, que s6 tem aumentado

as preocupacdes relativas a vulnerabilidade do pais.

A austeridade na politica econbmica representa um erro, em que na
grande maioria das vezes em momentos de crise na tentativa de elevar o
crescimento econdmico e de se ter um equilibrio fiscal, as politicas adotadas no
Brasil foram de cortar gastos mesmo com as dificuldades em cenarios cadticos,
em que essas tentativas ndo tem atingido o esperado, 0 que é consequéncia da
crise na economia do Brasil desde o final de 2014 que ainda mostra hematomas
até os dias de hoje, o que, junto com essas tentativas falhas, s6 tem enfraquecido
mais a atividade produtiva.

O Plano Real de junho de 1964 foi um divisor de dguas por ter criado
condicbes de combate para o grave problema da hiperinflacdo e,
consequentemente, o descontrole fiscal do Estado brasileiro. E desde 1998, logo
apos o fim do Plano Real, o Brasil passou a seguir o Regime de Metas de
Inflag&o, junto com o regime de taxa de cambio flutuante e a meta de resultado
primario. Sendo assim, os indicadores macroeconémicos como a taxa Selic, a
taxa de cambio e resultado priméario devem ser relacionados e analisados com o

padrdo seguido pela taxa de crescimento e pela relacédo divida/PIB.

No meio de tudo isso ocorreu a pandemia do COVID-19 que em 16
de marco de 2020, além do Brasil ja ter enormes desafios fiscais a serem
enfrentados antes dessa crise, s6 impulsionou que o mundo entrasse em uma
grande recessdo e que multiplicasse todos os problemas econdmicos ja
existentes. O fato que nos préximos anos o Brasil passara por desafios de nao
s6 decifrar como diminuir a divida publica, mas também em como arcar com uma
despesa de juros da divida elevada e com uma diminui¢cdo do PIB t&o brusca, e
ao mesmo tempo conciliar as demandas sociais que aumentaram em funcdo da

crise sanitaria, social, politica e econdémica, bem como o aumento do



desemprego, queda da renda, problemas politicos e da constante duvida: como
sair dessa? O Brasil precisa de medidas que causardo um desgaste politico
necessario e uma capacidade muito melhor de articulacao que esta em falta na
atual politica brasileira, e a proposta € ter uma analise e se baseando na hip6tese
de trés alternativas como solugdo: a controvérsia brasileira, o impacto das

politicas recentes e a controvérsia internacional respectivamente.

1.1.JUSTIFICATIVA

A analise se torna relevante ao levarmos em consideracdo que o
crescimento e desenvolvimento econdmico € de extrema importancia para uma
estabilidade na economia e a forma que tem sido administrada, e a avaliacdo do
déficit publico neste trabalho se da pela crescente e exponencial divida liquida
do setor publico do Brasil considerando desde os anos 2000, especialmente as
concessOes de titulos ao Tesouro Nacional ao BNDES, em que este ultimo
representa o instrumento principal do Governo Federal para o financiamento de

investimentos de longo prazo em todos os setores da economia.

O teto de gastos da Emenda Constitucional 95 promulgada por Michel
Temer em 2016 visava congelar os gastos primarios até 2036, na tentativa de
diminuir o tamanho do Estado, porém, esse congelamento tem afetado os
investimentos publicos e os servigos basicos a populacdo, aumentando assim
cada vez mais a desigualdade no pais. Essa emenda, em 2016, trouxe um ar de
gue em crises o ideal € que se corte gastos, mas na verdade em meio uma crise
internacional e em uma recesséao, 0s investimentos publicos representam uma
das Unicas saidas para a econdmica voltar a ficar aquecida, além de que a
politica fiscal passa a ficar engessada, e esta € um importante instrumento para
a politica econdmica, o que reforca a necessidade de analise desses impactos

nas restricdes de gastos.

Diante as circunstancias, torna-se necessario o papel da divida

publica diante de um choque fiscal, e principalmente os empréstimos ao BNDES



gue vem contribuindo para o aumento desta, que cada vez mais colabora para o

aumento do déficit publico.

Resolver os problemas de baixo crescimento econdmico em prol da
diminuicdo do desemprego implicara em familias com mais renda e com maior
possibilidade de poupar mais, o que s6 sera possivel se houver o aumento da
poupanca publica. Portanto, reverter o cenario do déficit publico e fiscal sédo
fatores impulsionadores para o interesse de andlise deste trabalho

1.2.OBJETIVO

O presente estudo tem como objetivo conceituar e discutir o déficit
publico e o equilibrio econémico em um debate tedérico e levantar quais sdo as
grandes controvérsias brasileiras acontecendo hoje, apresentar a divida publica
brasileira atual, bem como as contas publicas para o entendimento deste
trabalho, analisar quais fatores impactam e influenciam o déficit puablico, explicar
suas origens e avaliar quais alternativas podem ser tomadas para controlar o

déficit publico de forma eficiente afim de alcancar uma economia mais estavel.

2. METODOLOGIA

A metodologia adotada para esta monografia serd um estudo da
relacdo entre a divida publica e o crescimento econémico no Brasil, o
levantamento de determinados pontos chave da politica econémica brasileira,
bem como a comparacdo de alguns modelos econdmicos internacionais de
paises tanto emergentes, desenvolvidos ou em desenvolvimento e ver como isso
é tratado em seus historicos em momentos de instabilidade econémica e como
solucionaram e analise bibliografica de livros relevantes desta tematica e
trabalhos empiricos de economistas que estudam o assunto. Todos esses

planos de estabilizacdo serdo comparados, na ideia de analisar a situacao
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econdmica e readequar um modelo existente ou aplicar um modelo que se

encaixe no Brasil de forma eficiente tanto no curto quanto no longo prazo.

3. DEFICIT PUBLICO E A INSTABILIDADE ECONOMICA: DEBATE
TEORICO

Para investir e fazer o pais crescer o governo precisa contrair uma
divida, e essa necessidade de contrair a divida também aparece quando a
arrecadacao é menor que o gasto, assim, quando 0s impostos e as receitas nao
conseguem por si sO cobrir essas despesas, o governo é financiado por
credores, que geralmente sdo investidores como pessoas fisicas, empresas ou

bancos, e € nesse momento que se origina a divida publica.

As receitas e as despesas de um governo passam por ciclos e sofrem
choques frequentes. Em momentos de crise a economia produz menos e a
arrecadacdo de impostos cai. Ao mesmo tempo o numero de desempregados
sobe e o0s gastos do governo com seguro-desemprego aumentam. Com isso, a
conta do governo fica mais apertada. Na auséncia do crédito publico, esses
choques teriam de ser absorvidos por uma reducdo dos gastos publicos, seja
cortando investimentos, seja reduzindo servicos basicos, como saude, educacéo
e seguranca, o que gera um grande problema. Outra alternativa seria aumentar
a tributacdo, mas nem sempre essas saidas sdo as desejaveis, uma vez que
representam um sacrificio para a sociedade e uma penalidade grande para a
atual e a proxima geracao. Assim, um pais pode usar a divida publica como meio
para realizar projetos relevantes que aumentem a qualidade de vida da
sociedade e que gere crescimento econdmico. Mas para manter o equilibrio das
contas, o ideal € que a arrecadacao de impostos seja o suficiente para pagar as
despesas, de modo que os empréstimos sejam direcionados para investimentos

no pais.

As controvérsias de opinides sobre formas da reducdo do déficit
publico no Brasil se dividem em dois lados, em que no lado ortodoxo a reducao

do déficit deve ser feita por meio do aumento do superavit, que Sao recursos
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usados para o pagamento dos juros de financiamentos da divida e usados para
quitar parte dessas dividas, enquanto do outro lado estdo os heterodoxos, que
defendem que a reducéo da divida publica acontecera a partir do corte dos juros

e que a mesma ¢€ irrelevante para o controle da inflagéo e equilibrio econémico.

Ha uma critica pés-keynesiana sobre a reducédo do déficit no Brasil
feita por Mariana de Lourdes Moreira Lopes e Maria de Lourdes Rollemberg
Mollo, e que retrata bem as controvérsias brasileiras para a zeragem do déficit
publico no Brasil. Essas controvérsias reproduzem o debate sobre qual € o papel
econdbmico do Estado e sobre a concepcdo de moeda na economia e seus

impactos, dividindo o que chamamos de ortodoxia e heterodoxia econémicas.

A ortodoxia é formada por aqueles que aceitam a lei de Say e a Teoria
Quantitativa da Moeda em curto ou em longo prazos, que implica que o Estado
deve ser minimo com uma bruta intervencdo para a privatizacdo e aumento de
tributacdo, uma vez que para a ortodoxia os mercados sdo os melhores
reguladores econémicos. A moeda deve ser neutra em curto ou em longo prazos,
0 que ndo afetaria a economia real, mas sim apenas o nivel geral de precos, e
ela também deve ser exdgena, isto €, que deve ser controlada pela politica
monetaria, cabendo a ela zelar pela estabilidade de precos. Porém, em periodos
de crise, a inflacéo se torna funcdo do conflito de expansédo monetaria, uma vez
gue o governo precisa fazer essa expansao para financiar o déficit publico, seja

aumentando a divida interna ou emitindo mais moeda.

Ao contrario, para os heterodoxos, o Estado tem papel importante
como regulador dos mercados. E a moeda ndo € neutra, 0 que ao contrario da
moeda para os ortodoxos, inibe o investimento, crescimento e emprego, a
depender da preferéncia pela liquidez do publico e dos bancos. Essa preferéncia
pela liquidez, ao restringir o crédito, inviabiliza a decisdo de investir, e, ao
estimular o encurtamento dos prazos das aplicagbes dos poupadores, cria
problema para a consolidacado dos investimentos. Sendo assim, o crescimento
do emprego e da renda se retrai, cabendo também a politica monetaria um papel
no crescimento para inibir a preferéncia pela liquidez e evitando que as taxas de
juros elevadas impegam o crescimento econdémico. Para os heterodoxos o déficit
publico é totalmente irrelevante para a instabilidade da economia e a inflacdo
depende da indexacao, ou seja, ela é realinhada de acordo com a indexacao.
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Durante muitas décadas até os dias de hoje tem prevalecido no Brasil
essa ideia de que se cortarmos gastos publicos e controlar as despesas, ISso ird
atrair mais confianca dos empresarios e consequentemente a volta do
crescimento econdOmico. Isso quer dizer que ao cortar gastos se tem uma
recuperacdo da economia, porém, ao cortar gastos na verdade se pressiona e
limita os programas sociais e a capacidade de consumo, limitando entdo a
capacidade de investimento do Estado, o que s agravaria uma crise. Essa crise
escancara o desemprego como realidade para o brasileiro e reduz o poder de
compra da populacao cada vez mais.

Para Keynes (1937), é no “boom” econdémico e ndo em periodos de
crise que o governo deveria cortar gastos, nos casos de excesso de demanda
na economia. Na crise, como 0s recursos da sociedade estdo subempregados,
0 aumento do gasto publico gera crescimento e emprego, enquanto nos
momentos de “boom” econdmicos os gastos publicos teriam efeito menor sobre
a atividade econbmica, dado que o setor privado estaria atuando de forma
expansionista e fazendo a economia movimentar. Quando a economia esta
aguecida, o corte do investimento em uma obra publica, por exemplo, pode ndo
ter um efeito tdo negativo na economia, uma vez que a empresa que seria
contratada pelo governo poderia ser contratada por outra pessoa ou empresa
privada, porém a reducdo das transferéncias sociais pode ter impactos
distributivos muito negativos mesmo com a economia aquecida, mas nao
necessariamente contracionistas. JA& 0 mesmo ndo ocorre qguando ha escassez
de demanda, desemprego e excesso de capacidade ociosa ha economia. Nesse

caso, a demanda publica aumenta renda e emprego

Gasto publico tem a ver com “desigualdade social e cidadania”. Os
altos salarios de um juiz por exemplo sdo usados como exemplo para justificar
determinadas reformas. O orcamento publico dentro de um ambiente
republicano e democratico deve estar em constante aperfeicoamento, tem que
ter fiscalizacdo, prestacdo de contas e responsabilizacdo. Em periodos de crise,
guando se faz um planejamento de politicas publicas a questéo €: estamos em
uma crise econdmica, sera que faz sentido deixar de investir em estrutura com
0 argumento de que o dinheiro acabou? Se estédo fazendo a construcao de uma

ponte, por exemplo, e no meio da construgao da ponte se corta o dinheiro, isso
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€ a mesma coisa que desperdicar todo o dinheiro publico investido, porque se, e
guando se retomar a esse investimento na construcdo da ponte, a realidade ja
vai ser outra. Se uma ponte que era para ficar pronta em 1 ano e fica pronta em
10 anos obviamente sofreu reajuste inflacionéario, ou seja, ficou muito mais caro
para continuar porque parou no meio do processo, e isso também é uma forma
de controlar as contas publicas. Da mesma forma, o corte de gastos em
transferéncias sociais reduz a demanda dos que recebem os beneficios e
desacelera o circuito da renda. Relembrando que o gasto publico é receita do
setor privado, assim como a divida publica € ativo privado e o déficit publico é
superavit do setor privado, e se nho momento de crise o governo buscar
superavits, os mesmos se dardo as custas dos déficits do setor privado, o que
pode ndo ser saudavel para a estabilidade econémica e resultar no chamado
ajuste fiscal autodestrutivo. Segundo um artigo publicado por Lara Resende:

“Além de gerar retracdo econémica, a austeridade ainda pode piorar a situagdo
fiscal. Em uma economia em crise, a austeridade pode gerar um circulo vicioso
em que o corte de gastos reduz o crescimento, 0 que deteriora a arrecadacao e

piora o resultado fiscal, levando a novos cortes de gastos. Ou seja, em um

7

contexto de crise econbmica, a austeridade é contraproducente e tende a
provocar queda no crescimento e aumento da divida publica, resultado contrario

ao que se propode.”

Paul Krugman, vencedor do Prémio Nobel de economia em 2008,
afirmou que “Nao devemos nos preocupar, visto que os cortes nos gastos podem
doer, mas a fada da confiancga vai levar a dor embora”, e essa frase trouxe uma
critica quanto as politicas de reducéo do déficit orcamentario por meio de corte
de gastos e/ou aumento de impostos para combater a crise — que sdo as politicas
de austeridade. Krugman também disse que era uma fantasia da elite
governamental idealizar a possibilidade de combater uma crise com corte de
gastos. Mesmo ao fazer essa afirmacéo, hoje, mais de 10 anos depois, o Brasil
se encontra com uma gestdo de defesa a diminuicdo dos investimentos para
estimular o crescimento da economia. Reiterando entdo o pensamento ortodoxo,
que diz que se o governo gastar menos o mercado tera mais confianca e a

economia ira se ajustar por assim dizer.
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No dia 15 de dezembro de 2016 foi aprovada a Emenda Constitucional
95 promulgada no governo Michel Temer, que determinou que a partir de 2016
até 2036 o orcamento publico ficara congelado, delimitando um teto de gastos,
e que ano apos ano o governo tera que reduzir significativamente seus recursos
para diversas areas, o que ira afetar cada vez mais recursos para investimentos,
para programas sociais, politicas publicas, satude e educacéo. Assim, os efeitos
da austeridade podem ser compreendidos de forma intuitiva, onde gasto e renda
séo dois lados da mesma moeda, em que o gasto de alguém é a renda de outra
pessoa. Quando o governo diminui seu gasto publico, milhdes de pessoas
passam a receber menos, 0 que gera impactos negativos na renda privada. A
contencdo desses gastos e a falta de vontade politica para ampliacdo de
investimentos nos direitos basicos da populacdo acabou colocando o Brasil em
uma posicdo muito atrds da tendéncia mundial, em que desde a crise de 2008
0s mercados globais caminharam no sentido de olhar mais para as necessidades
da populacdo. Sendo assim, essa nova forma de gestdo da EC 95 do orcamento
publico tem consequéncias macroeconbmicas e distributivas, além de
condicionar a capacidade dos governos de estimular o crescimento econémico
e de promover o bem-estar social, ou seja, € uma medida de viés ultraliberal,
que visa reduzir a atuacao do Estado, em que em tempos de crise o papel do
poder publico deveria ser o oposto. O governo, nessa ambicao de cortar gastos
e recursos, esta atingindo as pessoas mais vulneraveis, fazendo com que a
fome, a desigualdade e a vulnerabilidade social do pais aumentem. Com menos
dinheiro para garantir satde, educacao, cultura e direitos basicos, principalmente
nas classes sociais mais pobres, o governo retira do mercado consumidor uma
parcela grande e importante da populacéo, transformando tudo em uma grande
bola de neve de mais brasileiros que trabalham e se endividam para garantir o
basico, e que no fim do més ndo sobra nada para essas familias. Portanto, sem
renda para consumo, o comeércio e o setor de servicos sofrem com a queda na
demanda e a indastria diminui sua producéo, o que faz aumentar mais ainda o
desemprego, e consequentemente o ciclo se repete e demonstra que a demora
na retomada do crescimento esta diretamente ligada as politicas de austeridade.
Essas politicas de austeridade vém influenciando e norteando as decisdes
econbmicas brasileiras, principalmente a partir de 2015 com a promessa de

ajuste de curto prazo na economia.
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Ha uma énfase na importancia de controlar e eliminar o déficit publico,
gue tem sido uma das coisas das quais a maioria dos economistas tem insistido
nos ultimos anos no Brasil, mas essa visdo, pelo menos para André Lara
Resende, ndo passa de uma supersticdo. Paul Samuelson, um dos economistas
que mais contribuiu na construcdo da teoria econémica no século XX, faz um
comentario sobre o pensamento de Keynes concordando com o que ele diz
sobre ser um erro dizer que o orcamento ndo pode eventualmente ser
desequilibrado, e que em certas situagBes pode ser positivo ter déficit
orcamentério, ou seja, que em certas situacdes quando, por exemplo, a
economia estad em recesséo, pode ser Util ter déficit orcamentario porque implica
em uma politica fiscal expansiva que pode ser necessaria para tirar o pais da
recessdo. Porém, Samuelson faz uma contrapartida afirmando que né&o
necessariamente isso sempre deveria ser feito, e sim que poderia ser feito em
contextos de recesséo, se baseando na ideia de que o Governo néo deveria ter
déficit persistentemente, e sim que deveria focar na tentativa de preservar um

ciclo de equilibrio fiscal compensando os anos de déficit com anos de superavit.

Uma questdo levantada por André Lara Resende é da possibilidade
de o Governo pagar sua divida publica apenas emitindo moeda sem restricao
financeira, porém essa ideia vai contra 0 senso comum de controle de despesas
e é a questdo primordial da controvérsia de que o Governo atual tem restricao
financeira. Se o Governo emitir moeda ele intoxicard essa dinamica
pressionando o equilibrio. No entanto, no curto prazo, o Governo pode emitir
moeda, principalmente em situagdes de crise, mas sabendo que isso ndo ira
interferir no longo prazo. Milton Friedman aceitava essa hipdtese monetarista de
gue no curto prazo era possivel interferir na economia, porém a questéo é que a
corrente Novo Classica pelas ideias das expectativas racionais afirma que na
verdade quando o Governo emite a moeda 0s agentes sdo racionais, portanto,
antecipam que a inflacéo surgira no futuro, e consequentemente ndo consomem,
poupando, e logo, a politica acaba tendo efeito in loco, e por isso que, para eles,
o ideal é que o Governo ndo faca nada, e que apenas mande “avisos” positivos
para 0s agentes econdmicos — que passam a investir em decorréncia desses
avisas de cenarios positivos -, e € dessa forma que pode-se pontuar a politica

neoliberal.
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4. A DINAMICA DA DIiVIDA

Ha controvérsias sobre qual o melhor indicador de endividamento do
Brasil que pode ser usado para analisar e mensurar melhor a divida publica, e
para isso, € importante considerar uma seérie de questdes conceituais e
metodoldgicas entre a comparagdo do uso da Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) e a Divida Bruta Geral do Governo (DBGG). A DLSP abrange toda a
consolidacéo das contas de obrigacdes e ativos financeiros do setor publico, ou
seja, a administracao direta, assim como também engloba as autarquias, as
fundacdes do governo federal, fundacdes dos governos estaduais e municipais
e as contas do Bacen e das estatais do setor produtivo (exceto a Petrobras a
Eletrobras, que foram excluidas dessa contabilizacdo devido as suas
caracteristicas especificas, por possuirem regras de governanca corporativa
similares as experimentadas pelas empresas privadas de capital aberto, e com
autonomia para captar recursos nos mercados interno e externo. A exclusédo da
Petrobras das estatisticas fiscais passou a ser realizada a partir dos dados
referentes ao més de maio de 2009, mas para que fosse possivel comparar 0s
resultados com periodos anteriores sem divergéncias no resultado, o célculo da
divida liquida e das necessidades de financiamento do setor publico, sem as
informacBes da empresa, retroagiu até dezembro de 2001, enquanto que a
exclusao da Eletrobras ocorreu a partir da data base de novembro de 2010 e,
assim como foi feito no caso da Petrobras, o calculo retroagiu a dezembro de
2001 para manter o sentido da contabiliza¢do das contas publicas), portanto, se
trata de um balanco do setor publico ndo financeiro em relagdo aos agentes
privados e aos publicos financeiros. Ja a DBGG é calculada para analisar o total
de débitos de responsabilidade do Governo Federal, os efeitos de comparacdes
internacionais relacionadas ao governo geral, o que, por definicdo, exclui todas
as estatais e 0s bancos, portanto, se trata de um indicador que é utilizado para
contabilizar apenas os passivos e aqueles sob responsabilidade dos governos

federal, governos estaduais e municipais, ao setor financeiro e o resto do mundo.

A divisdo béasica do setor publico, para uma melhor representagéo do
meio em que estdo inseridos os indicadores da DLSP e da DGBB, pode ser
representada da seguinte maneira na figura abaixo:
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Governo Federal

Governo Geral Municipios

Estados
Setor Publico

Nao financeiras
(exceto Petrobras

. e Eletrobras
Atividades ) Banco Central

empresariais (monetaria)
Financeiras

Empresas (ndo
monetdrias)

FIGURA 1: ELABORAGCAO PROPRIA DO ORGANOGRAMA A PARTIR DE DADOS RETIRADOS DO BACEN.

Essa diferenca entre DLSP e DBGG nado necessariamente possui
restricdo por uma ser um indicador liquido e o outro bruto, em que a proposta
metodoldgica seria analisar a abrangéncia de cada indicador. Sendo assim, para
determinar quando se deve fazer o uso de uma ou de outra, podemos afirmar
gue guando se trata de um passivo ou ativo do governo federal somado a um
banco publico, significa que se esta falando sobre a DLSP, porém quando se
trata de um passivo ou ativo do governo federal somado ao Bacen, ndo se esta
falando da DLSP, e sim da conta Unica do Tesouro do Bacen, que é constituida
pelo acimulo de superavits primarios do governo federal que ndo sao resgatados
através dos titulos e que permanecem depositados no Bacen. Ja quando se trata
de um indicador que s6 contabiliza os passivos e aqueles que estdo sob
responsabilidade do governo federal, estaduais e municipais, além de excluir

todas as estatais e o banco, se esta falando sobre a DBGG.

O setor publico nao-financeiro, que €& base das estatisticas
divulgadas, compreende a administracao direta e indireta do Governo Federal
(inclusive a Previdéncia Social), a administracéo direta e indireta dos governos
regionais (estados e municipios), o Banco Central do Brasil e as empresas
estatais nao-financeiras das trés esferas de governo, exceto as empresas

Petrobras e Eletrobras. Portanto, para fornecer uma descricdo mais detalhada
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dos itens que compde o conceito da divida liquida e divida bruta e para um

melhor entendimento e analise do comportamento da divida publica, sera

apresentado na tabela abaixo a forma que elas se relacionam:

Divida Liquida do Setor Publico (A= B+K+L)
Divida Liquida do Governo Geral (B=C+F+I+J)
Divida Bruta do Governo Geral(C=D+E)
Divida interna (D)
Divida externa (E)
Créditos do Governo Geral (F=G+H)
Créditos internos (G)
Créditos externos (H)
Titulos livres na carteira do Bacen (l)
Equalizagdo Cambial (J)
Divida liquida do Banco Central (K)
Divida liquida das empresas estatais (L)

TABELA 1: ABERTURA DE CONTAS DA DLSP A PARTIR DE DADOS RETIRADOS NO BACEN.

A DBGG é a grande detentora e responséavel do crescimento da divida

publica do Brasil e que, somada aos descontos e a liquidez da Divida Liquida do

Governo Geral, se tem entdo o valor final da divida publica que é representada

pelo indicador da DLSP. Logicamente, o valor que a DBGG representa em

comparacao a DLSP é muito maior, e se ambos os indicadores forem analisados

graficamente no periodo de janeiro de 2000 até hoje em R$ milhdes, apresentam

0] seguinte comportamento:

8,000,000

7,000,000
6,000,000
5,000,000
4,000,000 |
3,000,000 -
2,000,000

1,000,000 —

0

GRAFICO 1: ANALISE GRAFICA DLSP E DBGG DE JANEIRO DE 2000 A JUNHO DE 2021. ELABORAGAO
PROPRIA FEITA NO EVIEWS A PARTIR DE DADOS RETIRADOS DO BACEN.

—— DLSP —— DBGG

19



Pode-se observar um comportamento com tendéncia crescente e
exponencial nos dois indicadores, o que nos faz questionar o que de fato
aconteceu no decorrer desses anos para que o endividamento publico fosse
potencializado. A DLSP é definida, portanto, como o balanco entre as dividas e
os créditos do setor publico ndo-financeiro, onde esses débitos e créditos
correspondem aos passivos/ativos financeiros do setor publico junto ao setor
privado financeiro, ao setor publico financeiro, ao setor privado e ao resto do
mundo. Portanto, para fazer a identificacdo dos passivos e ativos que compde o
calculo da DLSP para a compreensdo do que de fato impulsionou esse
crescimento exponencial, deve-se analisar os fatores condicionantes da divida
liguida, e estes todos apontam que a economia necessita de um maior
crescimento e estabilidade, o que facilitaria a recomposicdo de resultados
primarios superavitarios. Geralmente quando a dinAmica da DLSP € analisada,
a grande maioria dos economistas apenas se concentram em olhar o resultado
primario, a taxa de juros sobre o estoque do endividamento e a taxa de
crescimento do PIB, o que ndo esta errado porque se baseando nessas trés
varidveis e na expectativa de seus comportamentos € possivel projetar a
evolucdo do déficit pablico usando o PIB como proporcdo. Porém, restringir a
analise somente em torno dessas trés variaveis, para o caso do Brasil, fornece
apenas uma visao parcial do processo de endividamento, e para que seja
possivel fazer uma compreensao de maneira mais clara e assertiva da evolucéo
da divida publica no Brasil, é de extrema importancia avaliar uma quantidade
maior de fatores condicionantes, e no caso da DLSP, esses fatores

condicionantes a serem levados em consideragédo devem ser 0s seguintes:

¢ Necessidade de Financiamento, que corresponde a uma variagdo nominal
dos saldos da divida liquida, apés deduzidos os ajustes patrimoniais
efetuados no periodo (como privatizacdes e reconhecimento de dividas,
entre outros), e exclui, ainda, o impacto da variacdo cambial sobre a divida
externa liquida, portanto, abrange o componente de atualizagédo
monetaria da divida, os juros reais e o resultado fiscal primario;

e Resultado primario, que é a diferenca entre as receitas e as despesas

correntes;
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Pagamento liquido de juros nominais, que se referem ao fluxo de juros,
apropriados por competéncia, incidentes sobre a divida interna e externa,
e que engloba os juros reais e 0 componente de atualizagdo monetéria da
divida, correspondendo ao componente financeiro do resultado fiscal;
Ajuste metodologico interno, que é a diferenca entre a variacdo dos
estoques em BRL da divida mobilidria interna indexada ao cambio e os
fluxos em USD da divida mobiliaria interna indexada ao cambio, que sdo
convertidos em BRL pela taxa de cambio do valor de compra média do
periodo em questao;

Ajuste metodologico externo, que é a diferenca entre a variacdo dos
estoques em BRL da divida externa liquida, obtidos pela taxa de cambio
de final de periodo do valor de compra, e os fluxos em USD da divida
externa liquida, convertidos pela taxa de cambio do valor de compra
meédia do periodo em questao;

Ajuste de paridade, que é realizado porque a divida externa liquida é
composta por obrigacdes e haveres expressos em diferentes moedas,
convertidas inicialmente para o délar americano e depois para reais, em
que a paridade dessas moedas com o ddlar pode variar entre 0s periodos
de apuracdo da divida liquida, provocando varia¢do nos saldos em délar,
e para evitar que essa variacao se reflita nos fluxos, é realizado esse
ajuste externo de paridade.

Ajuste de Caixa-Competéncia, que ocorre porque o0s juros da divida
externa liquida sdo apurados pelo regime de competéncia, mas a divida
segue pelo regime de caixa, e entdo o ajuste é realizado para
compatibilizar estoques e fluxos, e € dado pela diferenca entre juros caixa
e juros competéncia;

Reconhecimento de dividas, que sao efetuados nos fluxos com o objetivo
de excluir de determinada conta o déficit ou superavit obtido por
determinado tipo de operacdo, e essa operacdes podem gerar 0
reconhecimento de “esqueletos” ou passivos contingentes, que sao as
dividas oriundas no passado que sao reconhecidas atualmente, ou a

reclassificacdo de contas, que ocorre quando ha um determinado crédito
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ou débito que foi contabilizado equivocadamente a favor ou contra
determinada esfera de governo, e entao é feito o ajuste;
e Privatizagbes, que sdo as vendas de ativos do setor publico, como, por

exemplo, venda de empresas estatais.

O que mais chama atencdo, entretanto, é a magnitude do crescimento
das dividas mobiliarias do Tesouro e do Banco Central do Brasil no decorrer da
década de 2000, e essa, por sua vez, esta agrupada dentro da Divida Interna na

composicdo da DBGG como visto na tabela abaixo:

Divida Bruta do Governo Geral(C=D+E)

Divida interna (D) Divida externa (E)
Divida mobiliaria em mercado Governo federal
Divida mobilidria do Tesouro Nacional Titulos de div. negociados no mercado doméstico
Titulos sob custddia do FGE Demais
Dividas securitizadas e TDA Governos estaduais
Aplic. de entidades da adm. Federal Governos municipais

Aplicagdes dos governos subnacionais
Operagdes compromissadas do Bacen
Divida bancaria do Governo Federal
Divida assumida pela Unido Lei n2 8.727
Divida bancaria governos estaduais
Divida bancdria governos municipais

TABELA 2: ABERTURA DE CONTAS DA DBGG A PARTIR DE DADOS RETIRADOS NO BACEN.

A justifica dessa alteracdo patrimonial da diminuicdo da divida externa
para o aumento da divida interna se deve pelo fato de que o fator mais importante
para isso acontecer foi a decisdo do governo de acumular significativos
montantes de reservas internacionais, tanto para criar um colchdo de protecdo
diante das crises cambiais quanto para tentar conter a volatilidade e a apreciacéo
do cambio. A acumulacéo de ativos externos exigiu a emissao adicional de titulos
publicos para que o Bacen utilizasse em operac¢des compromissadas. Outro fator
importante também est4 relacionado com a politica governamental de inducéo
do crescimento por meio da expansado do crédito publico e do investimento das
empresas estatais, que foi materializada em operacdes de capitalizacéo
financiadas por emissdes do Tesouro Nacional. Por fim, outro fator é a restricao
da possibilidade de reduzir o estoque de titulos publicos em mercado e que esta
relacionado a operacionalizagédo da politica monetéria e ao relacionamento entre
Tesouro Nacional e Bacen. Essa relacdo esta que esta dada pelo fato de que as

emissOes de titulos sdo de responsabilidade do Tesouro Nacional e eles e

22



impactam diretamente a DBGG. Além disso, as emissfes e resgates exercem
influéncia sobre a base monetaria, que é um passivo do Bacen e, elas entram no
calculo da DLSP, ou seja, o superavit primario reduz o indice de endividamento
mesmo que 0s recursos ndo sejam utilizados para resgatar titulos da divida

publica e permanecam parados no caixa do Tesouro.

Por fim, a dindmica da divida é influenciada por uma série de
condicionantes, tais como o resultado primario, os juros nominais liquidos, os
ajustes patrimoniais e o indicador divida/PIB que é a taxa de crescimento da
economia. Apesar de que além desses fatores condicionantes ainda ha a
influéncia do cambio nas reservas internacionais, que, caso aumente, 0s ajustes
do cambio pressionam para um aumento da divida liquida. A acumulacédo de
reservas pelo governo brasileiro, bem como a quitacdo dos passivos externos,
atende a uma estratégia de blindagem macroecondmica contrachoques
cambiais, uma vez que a posicdo patrimonial do setor publico brasileiro — como
credor liguido em moeda estrangeira — durante a crise de 2008 evitou que a
divida publica sofresse um choque adverso. Tal situacdo deu ao governo mais
liberdade para realizar politicas anticiclicas com o objetivo de estimular a
absorcdo doméstica e superar a recessao. Essa acumulacao de ativos externos
no Brasil também reflete outra estratégia, que é evitar ou amenizar o forte
processo de apreciacdo cambial que o pais pode enfrentar por meio da compra

de moeda estrangeira.

5. FATORES POTENCIALIZADORES DO DEFICIT PUBLICO

O Estado existe para, segundo a Constituicdo, construir uma
sociedade livre, justa e solidaria, para garantir o desenvolvimento nacional,
erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e
regionais, promover o bem de todos sem preconceitos de origem, sexo, cor,
idade e quaisquer outras formas de discriminagcdo. Mas como atingir isso na
pratica? Se precisa de politicas publicas, como saude, assisténcia social,
educacao, seguranca publica a etc. e tudo isso no final das contas vira despesa

publica. Se ha despesas publicas, necessita-se de receitas publicas. Mas e se
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faltar dinheiro ou sobrar? Por isso precisa-se apurar um resultado, mas no caso

do governo na grande maioria das vezes falta dinheiro, e € ai que surge a divida.

Para fazer um controle disso, deve-se realizar o resultado primario,
qgue é o balanco entre as receitas publicas e as despesas publicas. Mas a partir
do momento em que ha uma divida, todo o ativo que sobrou desse resultado
primério sera usado para pagar essa divida. Porém, quando as despesas
publicas sdo maiores que as receitas, ha o déficit, e se ndo ha ativos na
poupanca/balanco, o governo pede por empréstimos para pagar a divida, ou
vendendo titulos para a sociedade, formando juros, e esse balanco de resultado
primario mais os juros é o resultado nominal. Consequentemente, no periodo
seguinte, além de novamente ter essa despesa maior que as receitas também
haverd os juros acumulados a serem pagos. Ou seja, 0 pouco de recursos
obtidos da receita sera usado para pagar os juros, reduzindo apenas um pedaco
da divida. Além disso existem as parcelas de dividas de empréstimos que vao
vencer, e isso forma o que é chamado de necessidade de financiamento. O
crescimento da divida é igual ao resultado contando com o pagamento de juros,

gue € o resultado nominal, e isso pode ser representado da seguinte forma:

-
.

Receitas Publicas

2. Despesas Publicas

3. Resultado Primario (1-2)
4. Juros da Divida

5. Resultado Nominal (3+4)
6. Divida que vence no periodo

7. Necessidade de Financiamento (5+ 6)

TABELA 3: ABERTURA DE CONTAS DO BALANCO.

Desde 2000 a 2014 a receita do governo era maior do que a despesa
do governo, ou seja, ao longo desses 14 anos 0 governo conseguiu fazer uma
poupanca em que ele recebia 0s recursos da sociedade e apos pagar todas as
despesas, sobrava um pouco de recurso, que estdo representados e

identificados no grafico abaixo:
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Receitas Primdrias, Despesas Primarias e Resultado Primdrio
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GRAFICO 2: DADOS RETIDADOS DA SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL

Isso significa que o0 que sobrava desses recursos era usado para
pagar a divida publica, ou pelo menos parte do juros dessa divida, evitando que
ela crescesse, fazendo com que a divida continuasse estavel. Porém, em 2014
veio a crise econbmica junto com desacertos fiscais do governo associadas a
decis@es incorretas, cujo periodo foi marcado pela maior recesséo da histéria do
Brasil, e nesse momento a receita do governo fica menor do que a despesa do
governo. Portanto, o governo arrecadava, mas nao conseguia pagar as
despesas, e entédo ele comecgou a despolpar, ou seja, além de ndo conseguir
pagar as dividas e os juros das dividas, ela aumentava cada vez mais. Havia um
refinanciamento do juros, mas mesmo assim o endividamento publico
aumentava. Quando o governo desequilibra suas contas, em determinado
momento ele pode pedir um empréstimo para financiar sua divida e no futuro de
longo prazo ele ir4 pagar, porém ha uma complexidade nisso porque na grande
maioria das vezes esses titulos s6 serdo pagar em, por exemplo, em 40 anos, e
claramente analisando o grafico ha uma transferéncia de renda, em que no
presente se gasta mais do que pode e o governo do futuro de uma proxima

geracdao ir4 pagar essa divida.

Em funcdo de tudo o que foi mencionado anteriormente, pode-se
observar no seguinte grafico a divida bruta geral do governo no decorrer dos

ultimos anos:

25



Divida Bruta do Governo Geral — DBGG - % do PIB

100 w—— DB
- o« DBGG Pré COVID®

% do PIB
-~
o

2091
2092
2093
2014
2015
2016
2097
2018
2019
2020
2021
2022

GRAFICO 3: DADOS RETIDADOS DA SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL

Ela estava estavel em torno de 50% do PIB em 2013, e isso significa
que de divida do governo devia 50% de tudo o que o Brasil produziu em 1 ano —
gue é o PIB. Porém houve essa reversao de superavit para déficit, gerando até
2019 um aumento de 25% em um periodo relativamente curto, e com a pandemia
do COVID-19, isso s6 foi impulsionado, totalizando quase 90% do PIB em 2020,
em funcdo do desequilibrio fiscal observado. Os fatores que poderiam contribuir
para a reversdo mais rapida dos efeitos da pandemia sobre o endividamento
seria a recuperacao do PIB, o aumento das receitas publicas, a reducao do déficit
primario ou pagamentos antecipados de créditos da Unido junto a bancos
publicos, como o0 BNDES, mas o fato € que infelizmente o nivel de endividamento
s6 aumentou em comparacdo aos ultimos anos, fruto do desequilibrio das
receitas e despesas visto anteriormente somado aos juros que vao aumentando

durante todo esse periodo.

Ao compararmos a DBGG/PIB prevista para o final de 2021 do Brasil
com outros paises da América Latina e da OCDE (que sédo paises geralmente
bem mais ricos e desenvolvidos que o Brasil, como paises da Europa, EUA,
Canada, Austrélia, e alguns paises emergentes como México e Chile) que
possuem um menor nivel de endividamento, temos a seguinte relagdo como visto

no grafico abaixo:
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Divida Bruta do Governo Geral - Projegdo para 2021 (% PI1B )
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GRAFICO 4: DADOS RETIDADOS DA AGENCIA S&P

O do Brasil (sinalizado em verde) que estd hoje com um
endividamento — arredondando - 80% do PIB, ao comparado com outros paises,
tem um endividamento muito maior do que os demais. Esses paises que estao
com um endividamento menor sdo entendidos como paises seguros para
investir, e o Brasil ndo tem esse “selo” de bom pagador (ele até tinha, mas o
perdeu em 2013/2014 e até hoje ndo o recuperou). A relevancia desse selo é
que quando esses paises vao se financiar no mercado internacional ele pagam
um juros de 1% a 2% de juros a.a. abaixo do Brasil, e como os mercados se
comunicam — em que o0 que acontece no mercado internacional também
acontece no mercado doméstico — esses paises também se financiam nos seus
marcados domésticos 1% a 2% de juros a.a. abaixo do Brasil. Portanto, quando
vamos procurar empréstimos no exterior para nos financiarmos, pagamos com
um juros acima do que esses paises e também quando buscamos titulos no
mercado doméstico, como o Tesouro Direto, também pagamos de 1% a 2% a.a.
acima do que pagariamos se fossemos entendidos como um pais seguro para
investir com o selo de bom pagador. E isso se reflete nas empresas e na vida
dos cidad&os do Brasil, porque quando eles vao buscar recursos no mercado,
como por exemplo o cidadao vai pegar dinheiro emprestado para comprar a casa
propria, e a empresa ira fazer a emissdo de uma debentures para ampliar o

tamanho de sua planta ou comprar um maquinario, eles também pagam 1% a
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2% a.a. acima de juros do que pagariam se o Brasil tivesse um selo de um bom
pagador, € um selo que reduz o custo para tudo no Brasil. Portanto, os cidadaos
pagam a mais duas vezes: ao pagar quando o governo se financia e quando faz
qualquer tipo de compra pessoal. Entdo € muito importante melhorar essa visdo
internacional que o Brasil tem e que ele se torne um bom pagador, porque isso

vai diminuir os custos seja para as financas do pais ou para os proprios cidadaos.

7

A carga tributaria do Brasil também é extremamente elevada ao
compararmos com outros paises a carga tributaria/PIB, em que h& uma
discusséo de reducao da tributacdo no Brasil em decorréncia do discurso de que

se paga importo demais, e podemos observar isso no grafico abaixo:

Carga tributaria (2018 - % PIB)
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GRAFICO 5: DADOS RETIDADOS DA OCDE.

Tudo o que o Brasil (em laranja) arrecada em comparacdo com tudo
0 que o Brasil produz em um ano (PIB), ele arregrada 33,1%, e se espera que
futuramente essa arrecadacéo retorne para a populacdo em forma de politicas
publicas. Se nos compararmos com 0s paises que estao a esquerda do Brasil,
gue sao os paises da OCDE, eles tem uma carga tributaria bem maior que a
nossa, mas o nivel das politicas publicas dos paises desenvolvidos da OCDE &
muito melhor, como por exemplo a questdo da saude, educacédo e seguranca
nesses paises que estdo em um padrdao muito melhor do que o do Brasil e paises
emergentes. Portanto, faz mais sentido nos compararmos com 0S paises a
direita que, no caso, sdo os da Ameérica Latina com média 23,1% do PIB. Para

trazer a discussdo sobre a melhoria interna da tributacdo dos cidadaos que é
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cobrando mais de uns e menos de outros ou um tipo de imposto novo, ela € uma
boa discussédo do ponto de vista de carga tributaria como um todo, visto que ja
estamos sendo cobrados por uma carga tributaria muito alta assim como os
paises da OCDE que tem um maior nivel de desenvolvimento sendo que ainda
somos um pais emergente, mas infelizmente ndo é a carga tributaria que ira ser

a solucéo do problema do endividamento.

A discussao é porque o Brasil ndo consegue ser tdo eficiente como
esses paises pares da OCDE na tributagdo sendo que possuimos uma carga
tributaria maior do que a média de todos os paises emergentes. A solucdo disso
seria buscar maior eficiéncia na politica publica e eficiéncia na administracédo do
gasto publico, visto que ha mais paises que fazem mais e melhores politicas
publicas eficientes do que o Brasil e com uma menor tributacéo, o que reforca
gque ndo é um aumento da carga tributaria que ir4 resolver o problema do

aumento do endividamento publico no Brasil.

O equilibrio fiscal impacta a principal referéncia para o mercado de
crédito privado. Desde quando o programa de compra de titulos de Tesouro
Direto foi iniciado em 2002, os prazos dos titulos eram curtos de no maximo 4
anos e com uma taxa de juros bem elevada, com algo em torno de 20% a 21%

como visto no gréfico abaixo:
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GRAFICO 6: DADOS RETIDADOS DA SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL.
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Com o passar do tempo fomos melhorando nossa percepc¢ao de risco
e fomos nos aproximando de uma posicdo em que o Brasil ainda era reconhecido
como um bom pagador, porém, ja a partir de 2006, se pagava um juros bem
menor e poderia ter titulos por um prazo bem mais longo. No momento mais
recente, em 2019, momento pré pandemia, a taxa de juros estava extremamente
baixa, pagando menos de 9% a.a., comparada ao padrdo brasileiro que
costumava pagar bem mais, apesar de ser alta se comparada com outros paises.
A piora da situacao fiscal, a pandemia e algumas situacdes que foram piorando
a percepcado de risco pelos investidores, a taxa de juros voltou a subir
novamente, pagando hoje em 2021 proximo de 12% a.a. Se olharmos em uma
perspectiva de 20 anos melhoramos consideravelmente, mas se olharmos
apenas um periodo mais recente sera possivel ver uma pequena piora na
percepcao de risco pelos investidores em relagéo ao Brasil quando comparado
a 2019 porque demos um movimento para tras, entdo precisamos melhorar
nossas finangas publicas para voltar a pagar taxas de juros mais baixas. Afinal,
as financas publicas séo as financas do publico/da sociedade, porque a receita
€ arrecada da sociedade por meio de tributos, a despesa € para a sociedade por
meio de politicas publicas e a divida que é feita hoje para o futuro sera um dia

paga pela sociedade.

Sabendo que a DBGG chegou em 2021 a mais de 80% do PIB, no
grafico abaixo pode-se observar o comportamento da DLSP/PIB comparando
com a DBGG/PIB:

DLSP e DBGG

% do PIB, dados mensais

— DLSP — DBGG
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GRAFICO 7: DADOS RETIDADOS DO BACEN

Sendo assim, para a compreensdo de quais foram os fatores que
potencializaram a DLSP e seus fatores condicionantes, sera analisado no grafico
abaixo a variacdo da razéo entre divida publica e o PIB ao longo do tempo.
Quando a linha preta estiver acima de 0%, ou seja, positiva, iSso significa que a
razdo DLSP/PIB cresceu, e quando a linha preta estiver abaixo de 0%, ou seja,
negativa, indica que a razdo DLSP/PIB caiu, como no grafico abaixo:

Fatores Condicionantes da DLSP/PIB

PiB)

12m en

(var. acumem

GRAFICO 8A: DADOS RETIDADOS DO BACEN PELO SITE DA FGV.

Como visto anteriormente, Necessidade de Financiamento se da pela
soma do resultado primario com o pagamento liquido de juros nominais ao longo
do tempo, em que este Ultimo é sempre positivo ao longo de todo periodo (area
verde do grafico), o que significa que o pagamento de juros do Governo brasileiro
em decorréncia de seus passivos € estruturalmente superior ao recebimento de

juros provenientes dos ativos do setor publicos.

O resultado primério contribuiu para reduzir o endividamento publico
desde dezembro de 2002 até novembro de 2014 (area vermelha do gréafico), em
que a partir do final de 2014 devido ao aumento das despesas publicas, a
desaceleracdo da economia, a recessao de 2015/2016 e o baixo crescimento a
partir de 2017 impediu a recomposi¢ao de resultados primarios superavitarios na
economia brasileira. Nem mesmo a introdug&o do novo regime fiscal de tetos de
gasto da EC 95 em 2016 foi capaz de garantir a volta do resultado positivo entre

a diferenca de receitas e despesas primarias, e a pandemia do COVID-19 s6
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explodiu tudo mais ainda e levou a um amplo déficit primario em 2020 e que foi

arrastado para 2021.

O fator condicionante classificado como ajuste metodolégico (area
roxa do grafico) representa os ganhos e/ou perdas patrimoniais advindos da
variacdo da taxa de cambio sob os ativos e passivos do setor publico
denominado em moeda estrangeira. E nos dltimos anos, 0s movimentos da taxa
de cambio contribuiram de maneira negativa para a variacdo da relacdo
DLSP/PIB, o que faz com que o acumulo de reservas internacionais atue como

um amortecedor dos movimentos da taxa de caAmbio sobre a dindmica da DLSP.

Outros fatores condicionais (privatizagdo, reconhecimento da divida,
ajustes de paridade e ajustes de caixa e competéncia) tém pouco efeito na
determinacao da dinamica da relacdo divida liquida/PIB do setor publico. Por
outro lado, o gréfico abaixo resume esses fatores condicionantes, onde a
diferenca entre a contribuicdo dos pagamentos liquidos de juros e a taxa de
crescimento do PIB nominal da economia é chamada de “r - g”. Mantivemos o
resultado primario e o ajuste metodoldgico externo (para captar movimentos de
depreciacdo cambial na dindmica das variag6es da divida liquida), e agregamos
os demais fatores condicionantes (privatizacdes, reconhecimento de dividas,
paridade, ajuste caixa e competéncia e ajuste metodoldgico interno) na rubrica

‘demais’ como visto a seguir no grafico abaixo:

Fatores Condicionantes da DLSP/PIB

(var. acumem 12m em % PIB)

P

GRAFICO 8B: DADOS RETIDADOS DO BACEN PELO SITE DA FGV.
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Pode-se concluir que devido a contribuicdo da componente 'r-g' para
a variacao da DLSP/PIB, o valor desta componente foi relativamente baixo entre
2002 e 2013, mas a partir de 2014 o seu valor aumentou significativamente,
causando um forte movimento de queda da taxa basica de juros nominal no
Brasil desde 2016, o que significa que para uma melhor dinadmica em termos de
trajetéria de endividamento publico, o desenvolvimento econémico, bem como
seu crescimento e aquecimento, é crucial. Para demonstrar isso, basta olhar
para o periodo 2002-2013, onde a relagdo DLSP/PIB aumentou apenas
brevemente durante a crise de 2008-2009, mas permaneceu negativa no geral.
No entanto, apds 2014, a variacdo da DLSP/PIB néo foi negativa até o inicio de

2020, em que apos 2020 ja foi afetada pela forte desvalorizacdo cambial.

Em 2020, com os déficits publicos atingindo niveis sem precedentes
e a divida publica acompanhando esse mesmo ritmo, diferentemente de outros
periodos em que o Brasil passou por graves dificuldades fiscais graves e que
conseguia ir “levando”, a pandemia da COVID-19 confrontou todos os paises do
mundo com um mesmo desafio politico-econémico, que é sobrevierem a uma
gueda significativa da arrecadacéo diante da maior crise econémica mundial do
pais pOs guerra, gerenciar um aumento do gasto publico proporcional ao de uma
situacdo de guerra e consequentemente sofrer uma expansao acelerada da
divida publica dos paises de todo o mundo, além dos desafios basicos sociais e
sanitarios que sao atender a uma maior demanda de recursos do setor de saude
na tentativa de salvar todas as vidas possiveis, fornecer assisténcia financeira
aqueles que perderam seus empregos, conceder subsidios para sustentar o
nivel de atividade econbmica que ja estd em colapso e apoiar auxilios
temporarios para trabalhos informais na garantia de que pessoas com menos

oportunidade de emprego possam ter as condi¢des basicas de saude.

s

Portanto, para melhorar a trajetéria do DLSP/PIB, é necessario
acelerar a taxa de crescimento econdmico, reduzindo assim essa contribui¢cdo
do componente “r-g”. Com isso, fica mais facil reconstruir do resultado primario
futuramente, o que reforcara melhorias na dindmica da divida publica e
melhorard as condicbes econdmicas em todos 0s pontos mencionados

anteriormente neste capitulo.
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5.1.DISCUSSAO INTERNACIONAL SOBRE O AJUSTE FISCAL

Com o aparecimento do COVID-19 no Brasil, surgiram muitas
interpretacbes e debates sobre qual seria a politica fiscal necessaria que
pudesse combater os efeitos derivados do equilibrio fiscal impactado pelo déficit
publico. Somado a uma queda significativa da arrecadacao diante dessa atual
crise econdmica mundial, a um aumento do gasto publico em um mesmo
patamar de gastos em situacdo de guerra e consequentemente uma expansao
acelerada da divida publica nos paises. A questao fiscal se torna relevante nesse
momento, mas antes disso € preciso levar em consideracdo que sem
crescimento econémico qualguer tentativa de aplicar as politicas de ajuste fiscal
seria barrada pela restricdo da arrecadacdo em funcdo do atual cenario que

diminuiu a atividade econdmica.

Existe uma contracdo fiscal expansionista, que € a ideia de que o
Governo cortando gastos passara uma mensagem para 0 setor privado de
credibilidade e o setor privado automaticamente ir4 investir, entrando naquele
circuito de que toda oferta gera a sua prépria demanda, que € isso que o Paulo
Guedes e o mercado financeiro falam. E interessante notar como a realidade
mudas os fatos e consequentemente a necessidade de como precisa-se mudar
essa abordagem, em que o panorama dado nos ultimos 40 anos é este. Ao
analisarmos o Sistema de Metas Inflacionarias, ele s6 faz sentido se for
relacionado com a hipétese de expectativas racionais e de informacao perfeita
na economia. O tripé macroecondmico (superavit primario, cambio flutuante e
metas inflacionarias) foi adotado no Brasil e por muitos paises no inicio da
década de 1990 a 2000, e esse consenso dos ultimos 40 anos esta no minimo

passando por uma crise, como por exemplo nos EUA e na Europa.

A existéncia de uma economia lider no mundo (do ponto de vista
monetario e financeiro) supde que ela seja uma economia deficitaria em
transacoes correntes e que o mundo confie nos ativos emitidos na moeda dessa
economia lider, para que essa massa de moeda e recursos financeiros que essa
economia lider coloca no mundo volte para o pais de origem na forma de

aplicacoes financeiras — essa € a configuracdo que a economia americana tem
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hoje por exemplo. Em 2007 (que foi o ano auge da globalizag&o financeira antes
da crise) os EUA tinham um déficit de comercio de U$800 bilhdes, um déficit de
transagOes correntes de U$500 bilhGes e um superavit na conta financeira de
U$500 bilhdes. Isso significa que o resto do mundo aplicava em délares nos EUA
U$500 bilhdes por ano, (considerando os 250 dias Uteis por ano, significa que o
mundo aplicava U$2 bilhdes de dodlares por dia nos EUA) adicionalmente para
manter o sistema funcionando. Em contrapartida havia o endividamento enorme
dos EUA, que passam a ser a economia deficitaria e devedora que sustenta a
prosperidade do mundo. Afinal, a moeda néo € apenas um facilitador de trocas,
€ a moeda que torna a expansao do mercado possivel, e ndo o inverso. Portanto,
a moeda € muito mais uma questéo politica do que uma questdo econdémica, ela
€ necessaria para criar mercados, e ao ter escassez de liquidez no Estado a
dindmica econbmica trava. Ha uma hierarquia de moedas que sdo usadas
intensamente no comércio internacional, quase que 95% do comércio mundial
(ddlar, euro e iene), e ha as reservas de valor, que sdo muitas, que tem reservas
em franco suico ou em libra inglesa, em que existem varias moedas que sao
intensamente usadas como reserva de valor que nao sao usadas intensamente
como meios de pagamento. Hoje o délar € a Uunica moeda que contempla as 3
funcdes, porque ele tem a moeda com funcao de padrédo de precos, é a moeda

mais importante do comércio e é a moeda mais importante de reserva de valor.

A principal vantagem que se aponta € a flexibilidade macroecondmica,
em que se a moeda goza de confianca internacional se tem muita margem e
manobra, seu valor é razoavelmente estavel, se pode usar a taxa de juros com
mais liberdade e se tem maior flexibilidade para um Banco Central administrar a
politica monetéaria. Se tem uma vantagem comercial para as empresas do pais,
gue podem investir com a propria moeda do pais sem precisar usar o cambio. O
custo de internacionalizar moeda e tentar fazer com que ela seja hegemonica. E
a partir do momento que se tenha uma moeda hegemonica é preciso que essa
moeda seja disponivel pelo mundo para que ela seja a grande moeda de reserva
e comercio, e para isso 0 pais precisa ser deficitario nas transacdes correntes,
porque ele precisa fazer que o mundo tenha moeda suficiente. Por isso ele fica
deficitario, porque ele precisa por moeda no mundo para que o mundo use essa

moeda intensamente em comércio, compre os produtos deles e apliguem no
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mercado financeiro deles. Porém um pais ser devedor significa que ele

precisa gerir sua taxa de juros e gerir sua taxa de cambio com cautela.

A produtividade que vinha contribuindo para um aumento da
competitividade das empresas norte-americanas no Comércio Internacional
comecou a apresentar volatilidades decrescentes a partir do terceiro trimestre de
2019, impulsionando uma tendéncia para uma nova crise econdmica € com o
COVID-19 se torna negativa no primeiro trimestre de 2020 e passa a crescer
para depois voltar a oscilar novamente para baixo. Com todo esse cenario a
economia norte-americana conseguiu se recuperar. Isso porque o FED comegou
a ofertar para a economia aumentar sua liquidez, em que se emitia 120 Bi de
dolares por més, entdo se ha liquidez se recupera a economia americana.
Entretanto, 120 Bi de ddlares por més é quase 1 trilhdo em 1 ano, entdo a “méo
invisivel” do mercado vetou os EUA de aumentar a liquidez, portanto, que os
EUA fizessem o tappering, que € quando se reduz os estimulos monetarios pela
reducdo da compra de titulos publicos no mercado, diminuindo assim a liquidez.
Ou seja, 0os EUA s6 voltaram a recuperar por conta da oferta de liquidez, e as
consequéncias disso sdo que mesmo com a oferta de liquidez aumentando, o
déficit da economia americana também aumentou — em que ela mais importa do
que exporta - sendo assim, o endividamento da classe média americana é
explosivo. Se o déficit aumentou isso precisa ser corrigido com um ajuste na
economia, e esse ajuste ir4 provocar uma fragilidade no doélar e, portando, um

desabamento nas bolsas internacionais.

H& controvérsias sobre a eficacia do Bacen na tentativa de controlar
a cotacao do délar (ou sua volatilidade) com suas intervencfes no mercado de
cambio. No Brasil, o objetivo do Roberto Campos de aumentar a taxa de juros é
de desaquecer a economia e evitar um crescimento da inflagédo, ou seja, ele esta
tentando fazer uma politica monetaria. Porém com o aumento da taxa de juros
0s investimentos internos vao encarecer, implicando em uma recessao e
conseguentemente no aumento da taxa de desemprego no pais. Se existem
duvidas sobre a capacidade das reservas cambiais, 0 mesmo nao pode ser dito
sobre o custo fiscal de sua manutencdo uma vez que o diferencial de juros entre
as taxas praticadas entre o Brasil e os EUA, cujos papéis estdo concentrados
nas aplicacbes do Bacen. Mas levando isso em consideracdo nao

36



necessariamente o Brasil deveria interromper a politica de acumulagdo de
reservas devido aos seus custos que sua manutencgdo representa, e, portanto,
nao deveria se engajar em uma nova compra de ativos externos devido a sua
importadncia diante dos choques cambiais, porém a manutencdo de
determinados ativos — principalmente os de moeda estrangeira — exigem um
esforco fiscal maior por parte do setor publico e, em dultima instancia, da
sociedade. Sendo assim, vale ressaltar que a manutencdo de uma carteira de
ativos internos também representa custos fiscais que ndo podem ser
desconsiderados e que diante disso é importante que esse debate sobre os
ajustes fiscais se torne cada vez mais difundidos e que novos estudos possam

auxiliar na criacdo de planejamentos para a gestao da divida.

Apesar dessas controvérsias, ainda é estimado que os beneficios
indiretos de curto e longo prazo das operacdes entre o Tesouro Nacional e o
BNDES poderiam justificar e compensar 0s seus custos diretos porque esse
empréstimo teria equacionado o financiamento para uma carteira robusta de
projetos de investimento do setor privado que em contextos de crise poderia ter
sido parcialmente abortada na auséncia de mecanismos de financiamento
adequados e, portanto, o BNDES estaria tomando um papel de mitigar as falhas

do mercado de capitais no Brasil.

Independentemente de as estimativas de custo-beneficio estarem
corretas, € importante notar que a concessao de crédito as instituicdes
financeiras oficiais tem sido interpretada por diversos analistas como parte de
uma estratégia de construcao de algum tipo de "capitalismo de Estado" no Brasil
por meio da associacdo de empresas estatais do setor produtivo e bancos
publicos com grandes conglomerados. Em outras palavras, ndo se trata de uma
acao temporaria durante uma crise destinada apenas a estabilizar o ciclo, mas
uma politica ativa para promover a criacdo de grandes empresas estatais ou ndo
estatais e sua forte integracdo nos mercados mundiais. O problema é que essa
estratégia pode nado ser sustentdvel no longo prazo se as taxas de juros
permanecerem nos niveis atuais. Dessa forma, ou serdo criadas condi¢des
econdmicas e institucionais para baixar a taxa Selic, ou 0 governo continuara
ampliando o negécio de capitalizacdo financiado por titulos do tesouro a um
custo altissimo. Uma parte importante da historia por tras da evolucao da divida
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total pode ser explicada pela emissao de titulos por bancos centrais ou tesouros
nacionais nos ultimos anos para financiar a aquisicédo de reservas internacionais
ou a capitalizacdo de instituicdes financeiras oficiais. Como essas operacfes
expandem simultaneamente os ativos e passivos do setor publico, seu impacto
na divida liquida € imediatamente zero. Sendo assim, quando realizadas essas
operacoes, elas ndo afetam o passivo liquido, mas no médio e no longo prazo
geralmente afetam, ficando inferiores aos titulos do governo, em que o impacto
dos custos fiscais relacionados aos spreads pode ser grande, mas muitas vezes

em termos de beneficios econdmicos indiretos é razoavel.

6. CONCLUSAO

O desenvolvimento do presente trabalho possibilitou a anélise do
comportamento do déficit publico nos ultimos anos, apontando que a oferta de
grandes estimulos econémicos no periodo da pandemia do CCOVID-19 néo
garantira um padrdo de crescimento sustentavel a longo prazo, em que essa
estratégia de injetar moeda na economia afim de propor um maior crescimento
econdmico — estratégia usada em muitos paises diga-se de passagem — se
mostrou fundamental para garantir a sobrevivéncia dessa crise econdmico,
politica, sanitaria e social, porém nada garantido a longo prazo. De fato, o que
torna o crescimento econdmico sustentavel no longo prazo é o investimento em
infraestrutura ou educagao para aumentar a produtividade e aumentar o PIB
potencial desses paises. Todo esse cenario pos-COVID-19 de todas essas
economias ndo vem com isso, pois isso tem custos politicos e alta negociacao

politica, ou seja, reforma e politica de investimento de longo prazo.

De acordo com a pesquisa deste trabalho, o funcionamento do
mercado para economias desenvolvidas, como a dos Estados Unidos, nédo é a
mesma para paises ainda em desenvolvimento. E ao demonstrar isso, o estudo
mostrou que as nacdes que gastaram mais estdo tendo recuperacbes mais
fracas, em que a necessidade de gastar mais no decorrer dos ultimos anos em
seus picos de crise e principalmente agora no cenario p6s-COVID-19 sbé
aumentou, piorando entdo a percepcao de risco e, portanto, causando uma

oscilacdo e desvalorizagcdo maior do cambio, gerando inflagdo, aumento da taxa
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de juros e, consequentemente impactando em um menor crescimento

econdmico e dificultando a gestdo do controle da divida publica.

Dada a importéncia de analisar esse assunto, apdés um determinado
tempo apos o final da pandemia o Brasil ainda passara por um periodo de maior
inflacdo com uma relacéo divida/PIB maior do que antes da pandemia, portanto,
para que as contas publicas possam ficar ajustadas levara um tempo
razoavelmente longo, e isso carregard para 0os préximos anos um cenario de
maior risco e aversao ao investimento estrangeiro para esses paises que estdo
enfrentando uma instabilidade econdmica e com esse tipo de gestdo de divida
publica. Nesse sentido, pelo fato de o Brasil precisar equilibrar suas medidas
para garantir o crescimento econdmicos e para que ndo houvesse muitos efeitos
colaterais para contornar a crise, o Brasil deveria aprovar um pacote de medidas
gue sinalizassem que, ao longo prazo, essa divida publica iria reduzir. Para isso,
€ preciso impulsionar reformas estruturais para modernizar a economia, como
reformas administrativas, que sinalizardo ao mundo que 0s gastos que 0 pais
teve que fazer durante a pandemia ndo serdo permanentes. O Brasil s6 pode
garantir contas equilibradas e crescimento real no médio e longo prazo se

comecar a abordar urgentemente as reformas econdémicas.
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