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RESUMO

A divida publica brasileira ¢ um tema que tem ganhado destaque atualmente no
pais. Isso ocorre em meio a uma crise politica e econdmica que abala o pais e que se
intensificou desde o impedimento da presidente da republica em 2016, o segundo
ocorrido apds a redemocratizacdo do pais em 1988. O interesse em relagdo a divida
publica decorre principalmente da sua representatividade dentro da estrutura de despesas
federais, e em funcdo das reformas defendidas sob o argumento de reduzir o déficit do
orcamento publico federal. Dentro deste contexto este artigo trata-se de um estudo
documental, que buscou analisar o regime econdmico adotado no pais, e sua relagdo com
a divida publica. Os regimes econdomicos podem influenciar a trajetoria da divida, na
medida em que indicam a propensdo do pais a incentivar a poupanga, sua posi¢do em
relacdo a politica cambial ou investimento publico. Os resultados encontrados indicam
uma reducdo da divida publica externa, o que reduz a exposicdo do pais a variagdes
cambiais e pode ser considerado um aspecto positivo, mas uma tendéncia de
endividamento crescente em relagdo ao Produto Interno Bruto — PIB, o que pode indicar

capacidade menor de contratar novas operagdes € custo maior das mesmas.

Palavras-chave: Divida Publica, Gestao da Divida, Regime Econdmico.



ABSTRACT

Brazilian public debt is a topic that has gained prominence in the country
nowadays. This occurs in the midst of a political and economic crisis that has shaken the
country and which has intensified since the impediment of the President of the Republic
in 2016, the second that occurred after the country's re-democratization in 1988. The
interest in the public debt stems mainly from its representativeness within the structure
of federal expenditures, and due to the reforms defended under the argument of reducing
the deficit of the federal public budget. Within this context, this article is a documentary
study, which sought to analyze the economic regime adopted in the country, and its
relationship with the public debt. Economic regimes can influence the debt trajectory,
insofar as they indicate the country's propensity to encourage savings, its position in
relation to exchange rate policy or public investment. The results found indicate a
reduction in the public external debt, which reduces the country's exposure to exchange
rate variations and can be considered a positive aspect, but an increasing debt trend in
relation to the Gross Domestic Product - GDP, which may indicate lower capacity to

contract new operations and higher costs.

Keywords: Public Debt, Debt Management, Economic Regime.
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1 INTRODUCAO

Desde o processo de redemocratizagdo ocorrido ha 35 anos com o término da ditadura
militar (1964-1985), muito se discute sobre a divida publica brasileira, uma vez que ela ¢
uma das principais despesas e consome volumes significativos dos recursos do pais a cada
ano. Durante esse periodo o Brasil passou por acontecimentos marcantes no cenario
politico, como o impedimento de dois presidentes, Fernando Collor de Mello em 1992 e
Dilma Vana Rousseff em 2016, que intensificaram ainda mais a crise econdmica, visto
que o foco da gestdo politica da época, em grande parte, foi desviado ao processo de

impeachment.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que ¢ o o6rgdo responsavel pela
administracdo da Divida Publica Federal aponta que o endividamento publico surge e
aumenta sempre que o governo gasta mais do que arrecada. Assim, quando os impostos
e demais receitas ndo sdo suficientes para cobrir as despesas, o governo ¢ financiado por

seus credores (pessoas fisicas, empresas, bancos etc.), dando origem a divida publica.

O endividamento publico se bem administrado, permite ampliar o bem-estar da
sociedade e favorece o bom funcionamento da economia. Sendo assim, ele ¢ uma das
formas de financiamento do Estado, seja para fazer investimentos, seja para cobrir

despesas que superem as receitas ou capacidade de arrecadagdo.

O crescimento elevado da divida ao longo dos anos torna-se prejudicial para o
desenvolvimento do pais, pois faz com que seja destinada parcela significativa das
receitas para amortizagdo e pagamento de juros, o que reduz os recursos para 0s
programas sociais e investimentos em infraestrutura, por exemplo. Além disso, esse
descontrole das contas publicas faz com que grandes fundos de investimentos nio se

interessem em investir no pais.

Com o intuito de controlar a gestdo das finangas publicas em todos os niveis de
governo, no ano de 2000 foi promulgada a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e esta
estabeleceu mecanismos de controle e buscou evitar situacdes de déficit potencial,
tentando atingir desta forma a sustentabilidade do endividamento. Apesar de passadas
quase duas décadas da promulgacdo deste dispositivo normativo, o que se presencia € o

estado brasileiro em sérias dificuldades financeiras e econOmicas.



Neste contexto, ao analisar o orcamento publico federal, se constata que boa parte
das despesas ali registradas se refere a encargos da divida publica. Como se trata de um
dos gastos mais relevantes do pais, muitas pessoas buscam melhor entendimento da
divida e se perguntam se seria ou ndo possivel reajustar as condi¢des ou mesmo resolver
o problema, o que geraria recursos disponiveis no orcamento publico federal no qual
poderia ser direcionado a outras finalidades, e talvez eliminasse ou reduzisse a

necessidade de algumas reformas.

Paralelo a este contexto, existe uma ampla discussdo sobre a adogdo de regimes
economicos. O entendimento do regime adotado no pais ajuda a compreender o
comportamento da divida, na medida em que os regimes podem influenciar variaveis que
impactam no custo e na trajetoria da divida, como questdes cambiais e de investimento
publico. Buscando esclarecer o contexto em que se chegou ao atual nivel de
endividamento, a seguinte questdo de pesquisa ¢ formulada: De que forma o regime
econdomico adotado no Brasil se relaciona com a evolucdo da divida publica

Brasileira?

Para melhor compreensdo do trabalho realizado, na proxima se¢do apresenta-se a
metodologia na qual o estudo foi conduzido, na terceira secdo sdo apresentadas a revisao
literaria das duas tematicas centrais: O Regime Econdmico e a Divida Publica. Na quarta
secdo os resultados da pesquisa realizada através dos dados levantados e as discussoes.
Por fim, na ultima se¢do apresentam-se as principais consideracdes do trabalho aqui

desenvolvido.

2 METODOLOGIA

Este estudo se configura como uma pesquisa aplicada de natureza qualitativa, que ¢ um
tipo de abordagem mais utilizado na area das ciéncias sociais. Segundo Fleury e Werlang
(2016, p.11) “a pesquisa aplicada concentra-se em torno dos problemas presentes nas
atividades das institui¢cdes, organizagdes, grupos ou atores sociais. Ela esta empenhada
na elaboracdo de diagnosticos, identificagdo de problemas e busca de solugdes”. Como
este ¢ um tema sobre o qual nem sempre as informagdes foram disponibilizadas, e em que
existem muitos termos técnicos e conceitos envolvidos, algumas informag¢des ndo sdo

inteligiveis para parcela significativa da populagdo. Dessa forma, este trabalho objetiva



mostrar de forma clara e simples as informagdes em questdo, podendo assim despertar o

interesse do cidaddo para questdes publicas.

Esta pesquisa se justifica pela necessidade de considerar o debate em relacdo a
divida publica brasileira. Assim, visa analisar a Divida Publica Federal e o regime
econdmico adotado ao longo do periodo analisado, ou seja, descobrir correlagdo entre
varidveis em uma pesquisa definida como descritiva. Este tipo de pesquisa ¢ apropriado

para coleta de dados (GIL, 2008), e dessa forma se justifica tal escolha.

Com a finalidade de alcancar os propdsitos deste trabalho o objetivo geral ¢
analisar o regime economico adotado no Brasil na atualidade e verificar como se deu a
evolucdo da divida publica brasileira no século XXI. A fim de alcangar tal objetivo, foram
definidos como objetivos especificos: a) identificar os conceitos basicos sobre economia
no que tange a divida publica brasileira; b) analisar a evolug¢ao da Divida Publica Federal
(divida bruta, divida interna e divida externa) ao longo do século XXI; e, c¢) relacionar

dados levantados com o regime econdmico vigente no periodo analisado.

Visto a necessidade de abordar conceitos e definicdes que auxiliardo no
desenvolvimento deste trabalho, a pesquisa bibliografica serd a base da pesquisa. De
acordo com Gil (2008, p. 50) “a pesquisa bibliografica ¢ desenvolvida a partir de material
jé& elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”. Quanto aos
procedimentos da pesquisa, o levantamento dos dados serd por pesquisa documental, que
segundo Gil (2008, p.51) “a pesquisa documental vale-se de materiais que nao receberam
ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os

objetivos da pesquisa’.

O Ministério da Economia, por meio da Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
que ¢ o orgdo responsavel pela administragdo da Divida Publica Federal, fornece
Relatorios Anuais da Divida Publica Federal (desde o ano de 2003). Além dos dados da
divida, ¢ também apresentado o panorama econdmico do ano corrente e a indica¢do de
fatores relevantes na analise da divida. J& o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), fornece dados do PIB e sua relagdo com a Divida Publica, que ¢ outro fator

relevante para analise da Divida Publica Federal.

A pesquisa foi realizada por observacdo direta no site do STN e do Portal do
IBGE, seguindo a ordem: a) levantamento dos dados da Divida Publica Federal (divida

bruta, divida interna e divida externa), relativo ao periodo disponibilizado pelo governo
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(a partir de 2003); b) levantamento dos valores do PIB, e da % do PIB relativo a Divida
Publica Federal no periodo analisado; c) elaboragdo de graficos com analise da evolucao
da Divida Publica Federal e da evolugao da % do PIB relativo a Divida Publica no periodo
analisado; e, d) comparacdo dos dados analisados com as caracteristicas do regime
economico vigente. Muitos dos conceitos utilizados sobre divida publica expostos no

trabalho foram obtidos através de documentos oficiais disponiveis no site do STN.

Dado a afirmacdo de Marconi e Lakatos (2003, p.83) que “todas as ciéncias
caracterizam-se pela utilizagdo de métodos cientificos” e tragado o caminho a ser seguido
nessa se¢do para alcancar aos objetivos propostos, apresenta-se a seguir a Revisdo da

Literatura deste estudo.

3 REVISAO DA LITERATURA

Nessa se¢do serdo abordados conceitos e defini¢cdes que auxiliardo no desenvolvimento
dessa pesquisa, que sdo: o regime econdmico brasileiro, o pacto federativo, o orgamento

publico, a divida publica e a divida publica federal.

3.1 O Regime Econémico Brasileiro
Para entender a politica de endividamento do estado brasileiro, serd feito um breve
historico sobre o regime econdmico adotado no pais a partir do século XXI e do regime

que o antecedeu.

Entre 1930 e 1990, o Brasil teve um regime de politica econdmica
desenvolvimentista. Esse regime atribui ao mercado o principal papel, defendendo o setor
ndo competitivo de cada economia, e uma politica macroecondmica ativa (politica
cambial). Foi assim que o pais formou sua nac¢do, formulou um plano nacional de
desenvolvimento, e realizou sua revolucao industrial. O Brasil passou de uma sociedade
agrario-exportadora dominada por uma oligarquia de senhores de terra e de politicos
patrimonialistas em 1930 para uma sociedade industrial que contava com uma grande
classe média, uma classe operaria consideravel, e uma elite de empresarios e politicos

comprometidos com a industrializagdo em 1990 (BRESSER-PEREIRA, 2017).

O termo desenvolvimentismo pode ser definido como uma estratégica
determinada de politica econdmica para promover o desenvolvimento economico por
meio do estimulo a industria nacional. Segundo Fonseca (2015, p.20) como caracteristicas

desta politica econdmica pode-se listar:
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O nacionalismo como ideologia, uma vez que a estratégia significa a afirmagao
do Estado nacional e de suas instituicdes; aglutinacdo em sua defesa de
segmentos sociais, como empresarios, trabalhadores, classes médias e
burocracia estatal, esta ultima recrutada por critérios meritocraticos;
industrializac¢do orientada pelo Estado mediante a substituicdo de importagdes,
que langava mado de instrumentos como poupanga forgada para realizar
investimentos e de politica industrial, muitas vezes com carater protecionista;
e ambiguidade em relagdo aos déficit publicos e em conta-corrente, bem como
complacéncia em relagdo a inflagdo (FONSECA, 2015, p.20).

A partir de 1990 (periodo pos-democratizagdo), o Brasil substituiu o regime de
politica econdmica desenvolvimentista para o liberal. Esse regime, ao contrario do
desenvolvimentista, busca reduzir o papel do Estado ao minimo possivel. Em 1994
estabilizou a alta inflagdo inercial (indexada) que arruinava o pais havia 14 anos, através
de um plano de estabilizacdo heterodoxo — o Plano Real — baseado na teoria da inflacao
inercial. Vimos o governo submeter-se a nova légica dominante em Washington e Nova
York, e adotar uma politica economica ortodoxa ou liberal caracterizada por juros

altissimos e cambio apreciado (BRESSER-PEREIRA, 2017).

O século XXI inicia-se com o governo de Fernando Henrique Cardoso no seu
segundo mandato, em que a “politica de desenvolvimento” de governo “foi de
crescimento com endividamento externo, com déficits em conta corrente crescentes,
financiado por investimento direto de empréstimos (poupanga externa), que nao
resultaram em aumento da taxa de investimento, mas em crescimento do consumo”

(BRESSER-PEREIRA, 2017, p.15).

Em 2002 assume o governo Luiz Inéacio Lula da Silva, que apesar da ideologia
desenvolvimentista, ndo propds nenhuma mudanga no regime econdémico. Assim como
no governo anterior, a taxa de juros manteve-se altissima, mas o Real voltou a se valorizar
fortemente, depois da depreciagdo nas crises de balanco de pagamentos de 1999 a 2002.
Seu mandato foi marcado pela tendéncia a sobreapreciagdo ciclica e cronica da taxa de
cambio, onde: em 2002, com a crise financeira, o Real tornou-se altamente depreciado;
em 2005 tornou-se equilibrado, apresentando um pequeno superavit em conta corrente;
mas a marcha de apreciagdo continuou, e, a partir de 2007, a moeda voltou a ficar
altamente apreciada, gracas ao boom de commodities (2006- 2008). Ja no plano fiscal, o
governo Lula agiu de maneira responsavel, s6 expandindo fortemente a despesa em 2009,

com reagdo contraciclica a crise financeira global de 2008 (BRESSER-PEREIRA, 2017).

Dilma Roussef assume a presidéncia em 2011, em que o cenario da época era de

forte recessdo econdmica mundial, que também atingiu a economia nacional. Bresser-
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Pereira (2017, p.16) faz uma analise quanto ao primeiro mandato da presidenta (2011-
2014), em que ela “tentou voltar ao regime desenvolvimentista de politica econdmica
antes adotado, mas encontrou uma taxa de cambio de R$ 2,20 por dolar quando a taxa de
cambio de equilibrio industrial estava em torno de R$ 3,80. Afinal, seu governo acabou

marcado pela irresponsabilidade tanto cambial quanto fiscal”.

Em 2016, dois anos apo6s a segunda posse, Dilma Roussef foi afastada pelo
processo de impeachment acusada de improbidade administrativa. Partindo agora para a

analise de Carvalho (2018, p. 11), sobre o governo da presidente Dilma Roussef:

A presidente Dilma atende as seguintes demandas em seu governo: reduz a
taxa de juros, desvaloriza o real, subsidia a lucratividade dos empresarios por
meio de desoneragdes tributdrias, controle de tarifas energéticas e crédito a
juros mais baixos. Essas medidas, de alto custo e pouco eficazes no estimulo
ao crescimento, t€m impacto negativo sobre as receitas do governo e dificultam
a estabilizacdo da divida publica (CARVALHO, 2018, p. 11).

Com o impedimento de Dilma Roussef, Michel Temer assume o governo de 2016
a 2018 em que o compromisso com os trés pilares do tripé macroecondmico foi reforcado
e, nas demais areas o denominador comum foi a redu¢do do papel do estado: corte dos
investimentos publicos e dos gastos sociais, flexibilizacdo das relagcdes de trabalho,
retomada das privatizagdes, reducdo dos empréstimos do BNDES e desmontagem dos

instrumentos de politica industrial (PRATES, FRITZ E DE PAULA, 2019, pag. 31).

O periodo de quase-estagnacao nessas duas Ultimas décadas pode ser justificado,
ainda segundo Bresser-Pereira (2017), por diversos fatores, como: os altos juros e cambio
apreciado que faz com que as empresas invistam menos; o fato do Estado brasileiro
também ter deixado de poupar, apresentando uma despoupanca publica, diminuindo
assim a capacidade de investimentos publicos e a forte diminuicdo da natalidade, que
esgotou a oferta ilimitada de mao de obra, valorizacdo salarial e redu¢do da taxa de lucro

esperada.

Em 2019 o presidente Jair Messias Bolsonaro assume o mandato, tendo em sua
campanha politica via redes sociais um discurso conservador nos costumes, de aceno
liberal na economia, de linha dura no combate a corrup¢ao e a violéncia urbana, além de
se apresentar como opositor a esquerda. Ele ganha as elei¢des apds quatro vitorias
consecutivas do PT em elei¢des presidenciais (2002, 2006, 2010 e 2014) e se apresenta
como um politico de direita (MAZUI, 2018).

A seguir, no Quadro 1, ¢ apresentado um comparativo das caracteristicas do

regime econdmico adotado atualmente com o regime econdmico utilizado anteriormente,
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que ¢ o Regime de Politica Econdmica Desenvolvimentista (empregado nos anos 1930 a

1990).

Quadro 1 — Comparativo dos Regimes Econdmicos

Regime de Politica  Econdémica | Regime de Politica Econdmica Liberal no Brasil
Desenvolvimentista no Brasil

1930 a 1990; A partir de 1990;

Politica macroecondmica ativa, Politica macroecondmica de altos juros e cambio
particularmente a cambial; apreciado;

Planejamento do setor ndo competitivo de | Despoupanga publica, reduzindo a capacidade de
cada economia; investimento do Estado.

Grande industrializagdo (politicas Desindustrializag@o (politicas macroecondmicas
macroecondmicas favoreceram a tirando a competitividade das empresas);
prosperidade das empresas);

Grande desenvolvimento econdmico; Retrocesso econdmico;

Aumento da divida externa, com grande Divida externa praticamente extinta em 2006.
crise financeira dessa divida nos anos de

1980.

Fonte: Adaptado de Bresser-Pereira (2017)

A partir da discussdo do regime econdmico adotado no pais, serd abordado na

proxima segdo o Pacto Federativo, que materializa a estrutura do pais.

3.2 Pacto Federativo

Os principios politicos constitucionais sdo definidos como os principios estruturantes do
Estado, que definem a sua forma, formato e regimes de governo, a separagdo e
competéncia dos poderes constituidos. No caso brasileiro, tais principios ja se
vislumbram na nomenclatura do pais, Reptblica Federativa do Brasil e evidenciam que
entre as escolhas politicas estdo a adogao do tipo republicano de governo e do modelo de

Estado Federativo (CANOTILHO, 1993 apud DALMOLIN e CARVALHO, 2019).

Diante disso, federagdo ¢ uma forma de organizagcdo do Estado, composta por
diversas entidades territoriais, com autonomia relativa e governo proprio para assuntos
locais, unidas numa parceria que visa ao bem comum. Essa parceria ¢ regulada pela
constitui¢do de cada pais, que estabelece a divisdo do poder e a dindmica das relagdes
entre as unidades federadas, além de toda a moldura juridica, como direitos e deveres que

determinam a atuagdo dos entes federados.

De acordo com a Constitui¢ao Federal de 1988, a Republica Federativa do Brasil
¢ composta pela parceria indissoltivel de estados, municipios e distrito federal. A
organizagdo politico-administrativa brasileira compreende a Unido, os estados, o Distrito

Federal e os municipios, todos autdnomos, nos termos da Constituicdo. Sendo assim, o
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Pacto Federativo - ou Federalismo Fiscal - ¢ o conjunto de dispositivos constitucionais
que configuram a moldura juridica, as obrigagdes financeiras, a arrecadacdo de recurso e

os campos de atuagdo dos entes federados (SENADO FEDERAL, 2015).

A Constituigdo de 1988 proporcionou significativa descentralizagdo de recursos,
aumentando as obrigagdes estaduais e municipais em relagdo a areas como saude,
seguranga ¢ educagdo, causando grande desequilibrio. Os municipios tém como fonte
principal de recursos tributarios o IPTU e o ISS; os estados, o IPVA e o ICMS; a Unido,
o Imposto de Renda e o Imposto sobre Produtos Industrializados, que sdo os impostos

que apresentam maior arrecadacdo na esfera da Unido.

Ap6s a contextualizag¢do do regime econdomico adotado no Brasil e a descri¢ao da
estruturacdo do pais, por meio do Pacto Federativo, na proxima se¢do serdo abordados

alguns conceitos iniciais para desenvolver a temdtica da Divida Publica.

3.3 Conceitos Iniciais na Tematica de Divida Publica

Para entender a divida publica, ¢ necessario antes delimitar o conceito de Orgamento
Publico. O Or¢camento Publico ¢ um instrumento que constitui o plano de aplicagdo das
despesas do governo, bem como as expectativas de receitas que permitirdo seu
atendimento, ambos dispostos ao planejamento em cada exercicio financeiro, atendendo
a trés requisitos: 1) controle, transparéncia e responsabilidade na gestdo de recursos
publicos; 2) manutengdo da estabilidade econémica, por meio dos ajustes fiscais; e 3)
qualidade do gasto publico, associada as prioridades e ao planejamento de curto e médio

prazos do governo (PASSOS e CASTRO, 2009).

Esta compreensdo do conceito de or¢amento ¢ fundamental para a discussdo da
divida, na medida em que uma situacdo deficitaria implica no conjunto de receitas serem
inferiores ao conjunto de despesas. Para desenvolver o raciocinio, é necessario também

delimitar o que é Setor Publico.

O setor publico abrange a administragdo direta, as autarquias e as fundagdes das
trés esferas de governo (federal, estadual e municipal) e suas respectivas empresas
estatais, 0 Banco Central e o Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS). O conceito
de setor publico, para fins de apuracdo dos indicadores de divida publica, considera as
instituicdes publicas ndo financeiras, bem como os fundos publicos que ndo possuem

caracteristicas de intermedidrios financeiros, isto €, aqueles cujas fontes de recursos
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resulta de contribuig¢des fiscais ou parafiscais, além da empresa Itaipu Binacional (SILVA

e MEDEIROS, 2009).

Diante disso, a divida ¢ uma obriga¢do de determinada entidade com terceiros,
gerada pela diferenca entre despesas e receitas dessa entidade. Sendo assim, s6 ha divida
quando hé déficit (despesas maiores que receitas), embora muitas vezes ocorra defasagem

entre a realizagdo do déficit e a contabilizacdo da divida (SILVA e MEDEIROS, 2009).

As estatisticas de divida publica podem ser apresentadas sob diversas extensoes
nas trés esferas de governo, suas respectivas empresas estatais, o Banco Central e o INSS.
Além da defini¢do mais ampla de setor publico, os outros conceitos utilizados no pais sdo
os de governo central (Tesouro Nacional, INSS e Banco Central), governo federal
(Tesouro Nacional e INSS), governo geral (governos federal, estadual e municipal),
governos regionais (governos estaduais e municipais) e empresas estatais (empresas

estatais federais, estaduais e municipais) (SILVA e MEDEIROS, 2009).

O conceito da divida publica, assim como os demais conceitos fiscais, pode ser
representado de diferentes modos, sendo as mais comuns a divida bruta (que considera
apenas os passivos do governo) e a divida liquida (que desconta dos passivos os ativos
que o governo possui). Os ativos compreendem os saldos de recursos financeiros e
patrimoniais controlados pela Unido, com capacidade de geracdo de beneficios
econdmicos futuros ou potencial de servigos, ao passo que os passivos compreendem os
saldos de suas obrigacdes presentes, decorrentes de eventos passados e com alta
probabilidade de desembolso futuro (RELATORIO CONTABIL DO TESOURO
NACIONAL, 2018).

Para fins didaticos, restringiu-se a andlise da divida bruta a da Divida Publica
Federal (DPF), de responsabilidade do Tesouro Nacional. Apos discutir estes conceitos,
fundamentais para o debate sobre a divida publica, a proxima secdo trata de conceitos

especificos da Divida Publica Federal.

3.4 Divida Publica Federal

A Divida Publica Federal (DPF) ¢ a declaracdo de todas as dividas contraidas pelo
governo federal para financiamento de seu déficit orcamentario, em que esta contido o
refinanciamento da propria divida, e para outras operagdes com finalidades especificas,
definidas em lei. O Ministério da Economia, por meio da Secretaria do Tesouro Nacional

(STN), ¢ o 6rgao responsavel pela administragdo da Divida Publica Federal.
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A DPF pode ser classificada de acordo com os instrumentos usados para captagao
de recursos e pela moeda na qual ocorre o pagamento de seus fluxos. De acordo com a
captacgdo de recursos, esta pode ocorrer por emissao de titulos publicos (classificada como
mobiliaria), ou por contratos firmados principalmente com organismos de interesse de

varios paises (classificada como contratual).

A divida pode ser classificada como interna e externa, de acordo com a moeda
usada para fazer parte a seus pagamentos. A divida ¢ classificada como interna quando
os pagamentos sdo realizados na moeda corrente em circulagdo no pais, no caso brasileiro
¢ o real. E como externa, quando os pagamentos sdo feitos em moeda estrangeira,
normalmente o dolar norte-americano. Nos dias de hoje, toda a DPF em circulagdo no
mercado nacional ¢ paga em real e captada por meio de emissdo de titulos publicos, sendo
por essa razao definida como Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi). Ja a
DPF existente no mercado internacional ¢ paga em dolar norte-americano e tem sido
captada tanto por meio da emissao de titulos quanto por contratos, sendo por isso definida

como Divida Publica Federal externa (DPFe) (SILVA e MEDEIROS, 2009).

A DPMFi representa atualmente a quase totalidade do estoque da DPF em poder
do publico em linha com a diretriz do governo federal de reduzir a participacdo da divida
externa, para minimizar o risco cambial. Pode-se entender por risco cambial a
possibilidade das taxas de cdmbio entre moedas dos paises exportadores e importadores

se moverem inversamente entre a data da cotagdo e a data da liquidagao de um negocio.

A composicdo da DPMFi ¢ um aspecto muito importante da sua estrutura porque
estd particularmente associada ao risco de mercado e ao risco de refinanciamento.
Atualmente, os principais titulos emitidos pelo Tesouro Nacional em seus leildes, para

refinanciamento da parcela da DPF que vence a cada ano, sdo os seguintes:

- Letras do Tesouro Nacional (LTN): sdo titulos com rentabilidade definida
(taxa fixa) no momento da compra. Forma de pagamento: no vencimento.

- Letras Financeiras do Tesouro (LFT): sdo titulos com rentabilidade diaria
vinculada a taxa de juros basica da economia (taxa média das operagdes didrias
com titulos publicos registrados no sistema Selic ou simplesmente taxa Selic).
Forma de pagamento: no vencimento.

- Nota do Tesouro Nacional, série B (NTN-B): sdo titulos com rentabilidade
vinculada a variagdo do IPCA (Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo), acrescida de juros definidos no momento da compra. Forma de
pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento (principal).

- Nota do Tesouro Nacional, série F (NTN-F): sdo titulos com rentabilidade
prefixada, acrescida de juros definidos no momento da compra. Forma de
pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento (principal) (SILVA e
MEDEIROS, 2009, pag. 111).
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Diante da apresentag¢do da revisdo da literatura, em que foram apresentados os
conceitos tematicos do trabalho, a proxima se¢ao descreve-se a apresentagdo e analise dos

dados do estudo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O endividamento publico ¢ um instrumento fundamental para distribui¢do das politicas
publicas que sdo pagas ao longo de certos periodos. Como j& demonstrado, se bem
administrado, permite o bem-estar da sociedade e favorece o bom funcionamento da
economia. O crescimento desse ao longo dos anos torna-se prejudicial para o
desenvolvimento do pais. A Figura 1 apresenta a evolu¢ao da Divida Publica Federal
(DPF), representadas pelos anos de 2003 a 2019, dados esses coletados no Relatorio
Anual da Divida Publica Federal, pelo 6rgdo que administra a divida, a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) do Ministério da Economia. Vale ressaltar que o governo passou

a disponibilizar essas informagdes a partir do ano de 2003.

Para fins didaticos e para melhor compreensao, restringiu-se a andlise da divida
bruta a da DPF. Os dados apresentados na Tabela 1 relaciona os valores da DPF, sendo
essa composta pela DPMFi (Divida Publica Monetaria Federal interna) e DPFe (Divida

Publica Federal externa).

18



Tabela 1 - Resultados DPF, DPFMi e DPFe do ano de 2003 a 2019 (STN).

ANO DPF (Bilhoes de RS) DPMFi (Bilhdes de RS) DPFe (Bilhdes de RS)
2003 965,8 731,4 234.,4
2004 1013,9 810,3 203,6
2005 1157,1 979,7 177,4
2006 1237 1093,5 143,5
2007 1333,8 12249 108,9
2008 1397,3 1264,8 132,5
2009 1497.,4 1398,42 99
2010 1694 1603,9 90,1
2011 1866.,4 1783,06 83,29
2012 2008 1916,71 91,28
2013 2122.,8 2028,1 94,68
2014 22959 2183,6 112,3
2015 2793 2650,2 142,8
2016 3112,9 2986,4 126,5
2017 3559,3 3435,5 123,8
2018 3877,1 3728.,9 148,2
2019 4248,9 4083 165,68

Fonte: Adaptado do STN (2020).

Através do Grafico 1 se tem uma projecdo mais clara da evolugdo da DPF, que
representa a quase totalidade pelo DPFMi ao longo desse periodo analisado, assim como

a baixa representatividade ao longo do tempo do montante da divida no DPFe.
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Grifico 1 - Resultados DPF, DPFMi e DPFe do ano de 2003 a 2019 (STN)

Resultados da DPF, DPFMi e DPFe 2003 a 2019

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ano
== DPF (Bilhoes de RS) DPMFi (Bilhdes de R$) o e ¢« e DPFe (Bilhdes de RY)

Fonte: Adaptado do STN (2020).

No contexto da renegociagdo da divida externa, o Brasil passou a deter divida
reestruturada sob a forma de contratos com um grupo de paises chamado Clube de Paris,
que ¢ uma instituicdo informal que retine um grupo de paises credores, na maior parte da
OCDE (Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico), com a
finalidade de renegociar a divida governamental de paises em dificuldades financeiras
(negociagdo iniciada na década de 1980 e terminada em 1992), sendo essa divida
liquidada antecipadamente ao longo do primeiro semestre de 2006, pelo governo de Luiz
In4cio Lula da Silva. Segundo Nunes (2019) esse resgate antecipado da divida externa
(titulos Brady Bonds) se deu gragas ao boom dos precos de commodities que alterou a

conjuntura brasileira no periodo.

Diante disso, a divida DPMFi representa quase todo o estoque da DPF, como
ilustrado no Gréfico 1, sendo essa originada pelo financiamento das despesas publicas,
gastos com o pagamento de dividas anteriores e politica cambial e monetaria brasileira.
O governo federal reduziu a participagdo da DPFe com o intuito de minimizar o risco
cambial. Essa redu¢do da participacdo da DPFe no montante da DPF ¢ muito relevante

quando analisada em porcentagem com relacdo a DPMFi, como ilustrado na Tabela 2.
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Tabela 2 - Resultados da % de DPFMi e DPFe da DPF relativos ao ano de 2003 a 2019

ANO % DPMFi (Divida Piiblica Monetaria % DPFe (Divida Publica Federal externa)
Federal interna)

2003 75,73 24,27
2004 79,92 20,08
2005 84,67 15,33
2006 88,40 11,60
2007 91,84 8,16
2008 90,52 9,48
2009 93,39 6,61
2010 94,68 5,32
2011 95,53 4,46
2012 95,45 4,55
2013 95,54 4,46
2014 95,11 4,89
2015 94,89 5,11
2016 95,94 4,06
2017 96,52 3,48
2018 96,18 3,82
2019 96,10 3,90

Fonte: Adaptado do STN (2020).

Outro fator importante para analise da Divida Publica Federal ¢ o Produto Interno
Bruto (PIB), que ¢ um indicador econdmico que apresenta a soma de todos os bens e
servicos finais produzidos por um pais, estado ou cidade em um ano. Se esse indicador
ndo crescer como o esperado, indica problemas na economia. De acordo com Oliveira
(2017) o estudo da relacdo da Divida Bruta/PIB se mostra relevante, pois este ¢ o
indicador que permite a melhor visualizagdo da capacidade de pagamento de um pais. O
governo federal cita permanentemente em seus relatdrios fiscais o objetivo de manter essa
relacdo em trajetoria descendente ao longo do tempo. Através da pagina de estatistica do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), foram levantados os dados para

compor a tabela da Tabela 3.

Importante esclarecer que os dados da Divida Publica Federal disponibilizados
pelo STN se trata dos valores da divida do governo federal e os dados da relagao da Divida

Bruta/PIB, os valores sdo da divida do governo geral.
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Tabela 3 - Relagdo da Divida Publica Federal com o PIB

ANO PIB (l;i;;l;ﬁes de % PIB da DPF Valor em Bii,hI(”)Besd l:ii)tl‘,eliativo a % do
2001 1310 51,7 677,27
2002 1480 62,2 920,56
2003 1710 59,1 1010,61
2004 1950 55,4 1080,3
2005 2170 55,8 1210,86
2006 2400 55,5 1332
2007 2720 56,7 1542,24
2008 3100 55,8 1729,8
2009 3330 59,2 1971,36
2010 3880 51,8 2009,84
2011 4370 51,3 2241,81
2012 4810 53,7 258297
2013 5330 51,5 2744,95
2014 5770 56,3 3248,51
2015 5990 65,5 3923,45
2016 6300 70 4410
2017 6600 74,4 4910,4
2018 6800 76,7 5215,6
2019 7300 75,8 5533,4

Fonte: Adaptado do IBGE (2020).

Observa-se que entre 2014 e 2017 a relagdo Divida Bruta/PIB cresceu de forma
descontrolada, evidenciado um desequilibrio econdmico no periodo e contrariando ao
objetivo do governo federal de manter essa relacdo descendente. Vale ressaltar que varios
fatores podem ter contribuido para essa desaceleracdo no crescimento do PIB, como:
falhas na condugdo da politica econdmica e fatores politicos (desde as manifestacdes de
2013 até a incerteza eleitoral de 2014), fatores internacionais (com o tappering nos EUA
que trouxe volatilidade expressivas na taxa de cadmbio e a rapida queda no prego das
commodities em 2014) e fatores institucionais ou juridicos (como o avango da operacao
Lava Jato que afetou indiretamente setores estratégicos da economia brasileira, tais como

petréleo e gas, construgao civil e industria naval) (ROSSI e MELLO, 2017).

Segundo artigo da Sala de Imprensa do STN (2020), por tras do crescimento da
divida publica brasileira estd o desequilibrio fiscal estrutural, que ndo comporta o

crescimento dos gastos publicos. Nao hé possibilidades para um ajuste por meio do
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aumento de receitas, num cenario com elevados beneficios tributdrios. Quanto mais se
adiarem as medidas necessarias para o ajuste, maior terd de ser o esforco extra para

diminuir a relagdo divida/PIB.

O Brasil encerrou o ano de 2018 com uma relacdo divida/PIB de 76,7%, enquanto
os paises emergentes ¢ de renda média alcancou 50,8%, ao passo que os paises latino-
americanos registraram 69,8%. A redu¢do do endividamento brasileiro passa por repensar
o peso das despesas obrigatérias, o elevado grau de indexagdo dessas despesas e os
subsidios tributarios. A aprovacdo de medidas que permitam ao governo retomar sua
capacidade de gerir as contas publicas de maneira efetiva ¢ essencial para o ajuste final
em curso. O éxito desse ajuste, ao resultar num patamar mais baixo de divida, permitira
ao pais recuperar espago fiscal para a implementagdo de medidas anticiclicas e vislumbrar
a retomada do grau de investimento por parte das agéncias de classificacdo de risco

(SALA DE IMPRENSA STN, 2020).

Em dezembro de 2019 houve uma estimativa projetada pelo Tesouro Nacional de
que a Divida Publica Federal atingiria ao fim de 2020 o patamar de 80,8% do PIB,
continuando a subir ano a ano até atingir o pico de 81,8% do PIB em 2022 e recuando a
partir de 2023, encerrando em 73,5% do PIB em 2028. Uma projecdo muito preocupante,
que se acentuou com a crise econdmica apresentada com a pandemia do novo virus
Coronavirus (Covid-19), com a nova estimativa prevista de superar os 90% do PIB ainda
no ano de 2020. Com isso os economistas defendem novas medidas fiscais € monetarias,

como aumento de carga tributéria sobre grandes fortunas (HESSEL, 2020).

O regime econdmico adotado pelo Brasil desde 1990 e que corresponde ao periodo
analisado da Divida Publica Federal, de regime liberal, se mostrou incapaz de promover
o desenvolvimento do pais como o Brasil, independente da boa atuagdo do governo,
porque o populismo cambial, que é proprio a esse tipo de regime econdmico, desestimula
o investimento e leva o pais a crises ciclicas. Além de ser um regime que nao defende a
poupanca publica, que resultaria dessa responsabilidade e que permitiria o investimento
publico, que ¢ um tipo de investimento que ¢ estratégico para o desenvolvimento

econdmico.

O renomado economista, cientista politico e social Luiz Carlos Bresser-Pereira,
relata em seus estudos que para o Brasil crescer ¢ preciso reformar o regime de politica

econdmica, torna-lo novamente desenvolvimentista, levando o Estado a realizar
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poupanga publica e investir, além da necessidade de levar as empresas a pagarem juros
menores e a ter melhores expectativas de lucro. Um novo desenvolvimentismo seria ideal
para o estagio de desenvolvimento do Brasil, devendo ter como referéncia paises de renda

média (BRESSER-PEREIRA, 2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O regime de politica economica adotado pos-democratizacao (a partir de 1990) e ainda
empregado no Brasil, o regime econdmico liberal, se mostrou ineficiente para o pais, dado
a quase-estagnacdo no crescimento e ao endividamento publico. Percebeu-se que esse
regime influenciou a trajetoria da divida, pois ndo incentiva a poupanga, leva a crises
ciclicas, estimula o consumo imediato e a politica cambial utilizada desestimula o

investimento publico, que € um dos fatores principais para o endividamento.

Com a analise da Divida Publica Federal dos tltimos dezessete anos (2003-2019),
observou-se crescimento constante da divida, apesar de esforgos e tentativas dos governos
para o controle da economia. No segundo mandato da presidente Dilma Rousseff, o Brasil
passou por uma série de eventos que desestabilizaram fortemente o governo, como
escandalos de corrup¢ao e medidas pouco eficazes ao estimulo ao crescimento do pais,
fazendo com que a Divida Publica se alavancasse, comprometendo assim grande parte do
orcamento no pagamento da divida, fato esse agravado no momento atual, dado a crise
econdmica e politica que se intensificou com a pandemia do novo coronavirus (COVID-

19).

Observou-se que a melhor forma de acompanhar a evolugdo da divida seria pela
relacdo da DPF/PIB, pois analisando os valores (em Real) da divida ao logo dos anos
teriamos que considerar a inflagdo nos anos correntes, e ao analisarmos a propor¢do do
PIB referente ao valor da divida teriamos um valor mais concreto. Uma estatistica
preocupante ¢ essa relagdo, na qual o governo em seus relatorios indica o objetivo de
manté-la em trajetéria descendente, mas a expectativa se mostra diferente da realidade.
Quando essa relagdo aumenta ao longo dos anos, significa que o Brasil cresceu menos do
que sua divida publica. Segundo analistas quanto mais se gasta em investimentos
publicos, maior retorno na variagdo do PIB, maior projecao de crescimento para o pais e

menor endividamento publico.

24



Observou-se no estudo que o crescimento da divida publica brasileira teve seus
altos e baixos no periodo analisado e que no ultimo ano (2019) teve uma pequena e até
timida diminuicdo da relagdo DPF/PIB, valores muito comemorados pela gestdo
econdmica do pais, mas que se deu gracas a cortes consideraveis na area social, cultural
e trabalhista. O bem-estar do cidaddo, que paga pela divida, fica comprometido com essa
abordagem de gestdo publica. Mesmo criando medidas que aumente a receita ndo
alcancariamos um equilibrio econdémico, frente aos privilégios da classe politica e

magistrados e a alta tributacdo do trabalhador.

A Unido tem acumulado responsabilidades financeiras, que seriam de obrigacao
dos Estados e Municipios, principalmente no que tange a area social, comprometendo
parte de seus recursos tributdrios e aumentando ano apods ano a divida publica federal.
Tramita atualmente no congresso reformas no Pacto Federativo que, segundo os
parlamentares, poderiam a longo prazo ajustar o déficit econdmico brasileiro. Mas como

vimos anteriormente, ainda nao seria a solu¢ao.

Quanto a justificativa e contribuicdo desse estudo, visto a necessidade de
considerar o debate sobre o tema, vale salientar que ¢ muito importante o cidadao
participar, no minimo que seja, de temas politicas e economicos de seu pais. Nao ¢
questdo de se politizar e sim de se informar sobre um ponto que compromete sua renda e
o crescimento do pais. Nao ¢ interessante ao governo fornecer esses dados de forma clara
e perceptivel, pois correr-se-ia o risco de questionamentos e cobrancas. O cidaddo tem
que ter a consciéncia de que ele que arca com o custeio dos gastos publicos, seja na
tributagcdo de tudo que consome, seja na falta ou ineficacia dos servigos publicos que lhe

seriam de direito.

Com base nestas constatagdes, sugere-se como tema para pesquisas futuras sobre
divida publica no Brasil a investigacdes de possiveis fatores, internos e ou externos, que
poderiam influenciar a trajetoria da divida, além do regime adotado no pais, que foi um
dos objetos de discussdo nesta pesquisa, tais como crises financeiras externas (como a
crise de 2008), variagdes cambiais ou até mesmo a nova crise financeira que se iniciou,

tanto no Brasil como no mundo, com a pandemia do novo coronavirus (COVID-19).
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