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RESUMO

A presente monografia foi elaborada com o objetivo de analisar a Divida Publica do
Governo Geral, no Brasil, a partir do ano de 2008 ao ano de 2016, periodo definido pelo inicio da
Crise Economica Mundial e da mudanga de metodologia de calculo da divida publica bruta. Assim,
serdo analisados quais foram os fatores determinantes sobre o aumento da divida nesse periodo,
visto que sua trajetdria atual ¢ de crescimento explosivo, sendo que para isso foram utilizados os
bancos de dados do Banco Central Brasileiro, do Fundo Monetario Internacional e do Banco
Mundial. Além disso, serdo analisadas, por meio de revisdao bibliografica sobre a sustentabilidade
da divida publica, o papel da politica fiscal no Novo Consenso da Macroeconomia e os conceitos
pertinentes de finangas publicas; serdo analisadas também quais sdo as previsdes para a evolucao
da divida nos proximos anos, além das possiveis maneiras pela qual sua trajetoria poderd ser
estabilizada ou revertida. Foi concluido que o aumento na divida bruta no periodo se deu,
principalmente, pela politica de acimulo de reservas internacionais realizada nos anos anteriores
ao periodo analisado, que causou um aumento no volume de operagdes compromissadas; a grande

taxa de juros reais; os déficits primarios e a recessao econdmica nos anos de 2015 e 2016.

Palavras-chaves: Divida Publica; Financas Publicas; Divida Bruta; Economia Brasileira.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

BC — Banco Central

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
COPOC — Comité de Politica Cambial

DBGG — Divida Bruta do Governo Geral

DBGG-BC - Divida Bruta do Governo Geral no conceito do Banco Central
DBGG-FMI - Divida Bruta do Governo Geral no conceito do Fundo Monetario Internacional
DLSP — Divida Liquida do Setor Publico

EC — Emenda Constitucional

FAT — Fundo de Amparo ao Trabalhador

FMI — Fundo Monetério Internacional

FMM - Fundo da Marinha Mercante

IFI — Instituicdo Fiscal Independente

IPCA — Indice Nacional de Precos ao Consumidor

LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal

NFSP — Necessidades de Financiamento do Setor Publico

NTN — B — Notas do Tesouro Nacional — Série B

OCDE - Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
p.p. — Pontos Percentuais

PIB — Produto Interno Bruto

PLOA — Projeto de Lei Orgamentaria Anual

PSI — Programa de Sustentacdo do Investimento

TER — Teorema de Equivaléncia Ricardiano

TJLP — Taxa de Juros de Longo Prazo

TLP — Taxa de Longo Prazo

TN — Tesouro Nacional



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Trajetoria da Divida Publica em % do PIB, 2008 - 2016.......ccccceviiieriieeiiieennieenne 32
Grafico 2 - Variagao do PIB brasileiro (2008 - 2016), €M %0 ....vevveevieiiieeeiiiiieeeeiiieeeeiieee e 33
Grafico 3 - Divida Externa brasileira - % do PIB (2004 - 2016).......cccceveeviiiieeeniiiieeeeiieeeeeeeee 38
Grafico 4 - Taxa de juros - Meta Selic e Selic Overnight definida pelo Copom - % a.a............ 39
Grafico 5 - Reservas Internacionais, Compromissadas ¢ DBGG em porcentagem do PIB.......... 40
Grafico 6 - Saldo de operagdoes compromissadas (% do PIB)........cccccvviieriiiiiiiniiiiieeeiieeeee, 41
Grafico 7 - Principais componentes da DBGG (% do total) .........cooeeviiiieiiiiiiiiniiiiieeeiieeeee, 42

Grafico 8 - - Cendrios para taxa de crescimento do PIB (2017 - 2037) - Souza Junior ¢ Almeida48
Grafico 9 - Projecdes para o superavit primario do governo geral (2017 - 2037) - Souza Junior e
AMEIAA ...ttt ettt e sttt e e et e e e ettt e e e et e e e eaee 49
Grafico 10 - Proje¢des da DBGG para o periodo 2017 - 2037 - Souza Jinior e Almeida ........... 50



LISTA DE TABELAS

Tabela 1- Divida Liquida do Setor Publico em 12/2016..........cc.ceeevviiiiieeniiiiieeeiiiee e 26
Tabela 2 - Composicdo da DBGG em 12/ 2016........ccooviiiiiiiiiiiiieeeiiiiie et 28
Tabela 3 - Resultado Primario do Governo Central/PIB ...........cccocoiiiiiiiiiiiiiniiiiiceeeeeee 33
Tabela 4 - DBGG do Brasil e média dos paises emergentes segundo o critério do Fundo Monetario
Internacional (FMI), em % do PIB, 2008 — 2016. .........cccceiiiiiiiiiiieeeiiieeeeeiieeeeeeireee e eiveee e 35
Tabela 5 - Prazo médio dos titulos emitidos do Tesouro Nacional (ANos) .........cccceeeereeveeeeennnen. 35
Tabela 6 - Perfil de vencimento dos titulos da divida publica (em %) .......cceeeeevevieeeeninireeennen. 36
Tabela 7 - DLSP - Participacao percentual por indexador - Média anual (2004 - 2016) ............ 37
Tabela 8 - Fatores determinantes do saldo das operacdes compromissadas de 2006 a agosto de 2017
................................................................................................................................................. 41
Tabela 9 - Parametros econdmicos adotados para projecao da DBGG no cenario basico - IFL... 44
Tabela 10 - Projecoes Cendrio BASiCo - IFL ........ooooiiiiiiiiiiiiiie e 44
Tabela 11 - Parametros econdmicos adotados para projecao da DBGG no cendrio otimista - IFI
................................................................................................................................................. 45
Tabela 12 - Projecoes Cendrio Otimista - IFL............ccooiiiiiiiiiiiieeeeee e, 46
Tabela 13 - Parametros econdmicos adotados para projecao da DBGG no cendrio pessimista - [FI
................................................................................................................................................. 47
Tabela 14 - Projecoes Cendrio Pessimista - IFL.............ccccooiiiiiiiiiiieee e, 47
Tabela 15 - Parametros de inflacao e taxa de juros utilizados na proje¢do da DBGG - Souza Junior
€ AIMEIAA ..ttt ettt et e e ettt e e e e e e e 48

Tabela 16- Subsidios ligados @ TILP — R$ milhdes de 2016.........ccceeviiieiiiieiiiieeiieeiee e 57



SUMARIO

1
2

4
5

INTRODUGAO ..ottt ettt 10
REVISAO BIBLIOGRAFICA ......oooiimiimiieiiiiiseisseensie e 12
INETOAUGAO ... .t e e e e e ettt e e e e e e e ettt e e e e e e e e e e e eataaaeeeas 12
2.1  Teorias Sobre Politica FiSCal..........cccciiiiiiiiiiiiiiiiiicciiice e 13
2.2 Dindmica do Endividamento PUDIICO ...........ccoeviiiiiiiiiiiiiieiiiiee e 20
2.2.1  Deduzindo a equagdo da sustentabilidade do endividamento publico.................... 20
2.2.2  Divida Liquida do Setor PUBLICO .........ccvveiiieiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 24
2.2.3  Divida Bruta do Governo Geral ............ccceeeeeiiiiiiiiiiiieeieeiiiiieeee e 27
2.3 Consideragdes FINais ............ccoooiiiii 28
ANALISE DA DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL NO PER{ODO 2008-2016.... 30
3T (0 16 L0 Lo 1o J 30
3.1 Adequagdo das diferentes metodologias de DBGG a realidade brasileira..................... 30
3.2 Evolucdo da DBGG no periodo 2008 — 2016........cccuvvvieeeeeeeeiiiiiieeeeeeeeeeiiieeeeee e 32
3.3  Projecdes para a evolucdo da DBGGe.........coviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 43
3.4  Medidas possiveis para reversao da trajetoria da DBGG ..........cccccvvvveeiiiiiiiiiiiiieeenn. 50
3.4.1 A substituicdo das compromissadas por depdsitos voluntarios junto ao Banco Central
51
3.42 Emenda Constitucional N 95 .........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 53
3.4.3 Beneficios financeiros ¢ crediticios da Unido e Substituicdo da Taxa de Juros de
Longo Prazo pela Taxa de Longo Prazo...........cccceeeeeeeiiiiiiiiiiec e 54
344  Criagcdo do Comité de Politica Cambial ¢ Fundo Cambial ................ccceevvvvinnnennns 58
3.5 Consideragoes fINALS .......cceeeeieeeeieeieeeeeeeee e e e e e e nnnnnn 59
CONCLUSOES ..ottt 61
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......oooiuiiiiiieiriieeieieisiee e 63



10

1 INTRODUCAO

A presente monografia tem como objetivo analisar os condicionantes da Divida Publica do
Governo Geral (DBGG) no periodo de 2008 a 2016, escolhido como recorte temporal por ser o
inicio da crise econdmica mundial. Além disso, em 2008 houve uma mudan¢a no calculo da
DBGG, fato que serd analisado em profundidade no decorrer do trabalho. Ser4 analisada a dinamica
da divida no periodo, para compreender quais seriam os fatores que determinaram seu aumento.
Para sustentar essa analise, sera realizada uma revisdo tedrica com os conceitos referentes a divida
publica, entendendo quais sdo as principais varidveis que a explicam. Assim, serd feita uma analise

das variaveis, verificando qual a sustentabilidade da DBGG e sua trajetoria de longo prazo.

Ainda que a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) seja o principal indicador sobre a
solvéncia fiscal do pais, sua importancia tem diminuido por ndo conseguir captar corretamente o
impacto nas contas publicas de algumas agdes de politica fiscal, além de nao reagir
consistentemente as flutuagdes na atividade econdmica. Assim, seria mais prudente analisar um
indicador de endividamento bruto, pois ele seria mais sensivel a operagdes que impactam
diretamente a divida publica. Dado o répido crescimento da DBGG (que subiu de 51,3% para
72,5% apenas entre 2013 e 2016), caso essa tendéncia continue sua trajetoria serd explosiva. O
crescimento da DBGG teria como variaveis explicativas principais o aumento de operagdes
compromissadas' devido a grande entrada de reservas internacionais no pais, empréstimos feitos
pelo Tesouro Nacional (TN) a institui¢des financeiras oficiais, incorporagdo de juros e o déficit
primario.

Além deste, o trabalho possui mais trés capitulos. No segundo capitulo, serd feita uma
revisao tedrica sobre a politica fiscal no Novo Consenso Macroecondmico, assim como uma visao
critica em relacdo ao efeito de crowding out; serdo revistos também dos conceitos de Divida Bruta
do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico, analisados a partir da deducdo da equagao

de sustentabilidade da divida publica. No terceiro, serd analisada a dindmica da Divida Bruta do

! Operagdes realizadas pelo Banco Central, com titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, para a esterilizagdo de liquidez
na economia.
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Governo Geral no periodo de 2008 a 2016, observando os determinantes de sua trajetoria nesse
periodo pos-crise econdmica internacional; nesse capitulo, também serdo analisadas as propostas
atuais para a reversdo da trajetoria de crescimento da DBGG. No ultimo capitulo, serao

apresentadas as conclusdes encontradas no trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Introduciao

Embora a DBGG seja um indicador numérico objetivo, ndo existe um consenso sobre seu
limite exato. Apesar disso, parece existir uma relagdo ndo linear e negativa entre crescimento e
nivel da divida, com um patamar de divida que atrapalhe o crescimento (SOUZA JUNIOR;
ALMEIDA, 2017). Assim, como garantir o crescimento perante o cendrio de endividamento
publico, e como o governo deveria lidar com sua politica fiscal para garantir o bem-estar da

populagao?

De acordo com Ferrari Filho e Bittes Terra (2012), a dinamica das economias definidas por
Keynes (1936 apud FERRARI FILHO; BITTES TERRA, 2012) partiria da hipotese de que as
tomadas de decisdes em economias monetarias, sendo elas de investimentos ou gastos, ocorrem
em um cenario em que o futuro € incerto e, assim, também sao as expectativas. Logo, geracao de
renda e emprego dependeriam das expectativas sobre o futuro da demanda daquilo que os
empresarios pretendem produzir. Caso a demanda efetiva ndo se realize devido a preferéncia pela
liquidez dos agentes, o desemprego involuntario subiria. Assim, essa dinamica precisaria ser
estabilizada através de politicas contra ciclicas, realizadas pelo Estado, impedindo que a demanda
efetiva esteja abaixo daquela esperada pelos empresarios. Isto impediria a difusdo do desemprego

involuntario na economia, mantendo sempre os niveis de producao de riqueza social.

As diversas politicas econdmicas presentes na sociedade (monetaria, fiscal e cambial) estao
intrinsecamente interligadas, sendo que as instabilidades ciclicas da economia afetam o estado de
confianga dos empresarios, impedindo a criacdo de emprego e renda, e uma desarticulagdo entre
elas pode intensificar os ciclos econdomicos. Assim, Keynes prescreve maneiras de conducao dessas
politicas com a inten¢do de impedir que esses fatos ocorram (FERRARI FILHO; BITTES TERRA,
2012).
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Dentro do contexto de coordenagdo entre politica monetaria, cambial e fiscal, a principal,
para Keynes, seria a ultima. Esta seria a principal maneira de intervengdo estatal por impactar
diretamente a demanda agregada. A politica fiscal seria feita, principalmente, através de politicas
tributarias e de administragdo dos gastos publicos, sendo que a primeira permitiria a realocacao de
renda desigualmente distribuida, além de viabilizar gastos estatais; ja a segunda focaria na
constituicdo do or¢amento corrente ¢ de capital, sendo o or¢amento corrente aquele que diz respeito
ao fundo de recursos necessarios a manutengdo dos servigos basicos fornecidos pelo Estado a
populacdo. A outra parte, o orcamento de capital, seria aquele em que seriam discriminadas as
despesas publicas referentes a investimentos produtivos feitos pelo Estado para a manutencao da
estabilidade econdmica. Dentro desse contexto, o orgamento corrente deveria ser superavitario,
sendo que as flutuagdes econdmicas seriam estabilizadas pelo or¢gamento de capital. Portanto, os
déficits no orgamento de capital seriam compensados pelo or¢camento corrente (FERRARI FILHO;

BITTES TERRA, 2012).

Desta maneira, os investimentos publicos se dariam de maneira complementar aos
investimentos da iniciativa privada, de maneira a garantir a estabilidade continua da economia, se
tornando um “estabilizador automatico” que funcionaria de maneira continua. Para que isso
funcione, seria necessario manter um programa de longo prazo de investimentos que seja capaz de
manter os ciclos econdmicos estabilizados, evitando a existéncia de picos e vales nestes (FERRARI

FILHO; BITTES TERRA, 2012).

2.1 Teorias Sobre Politica Fiscal

Dentro da discussao contemporanea, qual seria o papel da politica fiscal? Dentro do “Novo
Consenso da Macroeconomia” a politica fiscal mal ¢ mencionada, porém Arestis e Sawyer (2003a)
sugerem que o papel dessa politica deveria ser reinserido no didlogo da economia, por concluirem
que a politica fiscal ¢ uma ferramenta potente para afetar os niveis da demanda agregada. O Novo
Consenso seria limitado em sua propria natureza ao considerar limitado o papel da politica fiscal,
que pode ser uma ferramenta poderosa para o gerenciamento da economia (ARESTIS; SAYWER,

2003a).
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O Novo Consenso da Macroeconomia pode ser resumido em um simples modelo com as

trés equagdes seguintes:

Y& =ao+ a1Y&1 + ax E¢ (Y8+1) — a3 [Re— E¢ (pe1)] + s1 1)

pt = b1 Y& + bapea + bsE¢ (p+1) + 52, (sendo bz + b3 =1) ?2)

Ri=(1- ¢3)[RR* + E¢ (per1) + c1 Y81 + 2 (pr1 -p)] + csRet  (3)

Onde Y€ ¢ o hiato do produto, R ¢ a taxa nominal de juros, p é a taxa de inflagdo, p* éa
meta de inflacdo, RR* ¢ o taxa de juros real “de equilibrio”, ou seja, a taxa de juros que consiste
em zero hiato do produto, o que implica, na equagao (2), uma taxa constante de inflacao; s; (com
i=1, 2) representa choques estocasticos, e E; se refere as expectativas no tempo t. A Equacao (1) ¢
a equagao de demanda agregada com o hiato do produto corrente determinado pelo hiato passado
e esperado no futuro, além da taxa real de juros. A equagdo (2) consiste na Curva de Philips com a
inflacdo baseada no hiato do produto corrente, e inflacdo passada e futura. A Equagao (3) consiste
na regra de operacgao da politica monetaria, com a taxa de juros nominal baseada na expectativa de
inflagdo, hiato do produto, desvio da inflacdo de sua meta e da taxa de juros real “de equilibrio”. A
taxa de juros defasada representa a suavizagdo da taxa de juros feita pela autoridade monetaria

(ARESTIS; SAWYER 2003a).

Dentro dessas equagdes, ¢ possivel ver que a politica fiscal ndo ¢ mencionada
explicitamente, apesar de mudangas na conduta fiscal podem ser vistas como refletindo mudangas
em ap. Porém, os defensores do modelo introduziram diversos argumentos que sugerem que 0 uso
de uma politica fiscal discriciondria deve ser visto como uma excegdo ao invés da regra. A norma
para politica fiscal deve ser deixar os estabilizadores automaticos operarem em um ambiente de
or¢amentos equilibrados no ciclo de negdcios, e as operagdes desses estabilizadores podem se

refletir nos coeficientes a; e a; (ARESTIS, SAWYER. 2003a).
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Virios argumentos foram feitos contra o uso de politicas fiscais discricionarias e déficits
or¢amentarios de longo-prazo. Esses argumentos se baseiam principalmente nos efeitos de
crowding out e no Teorema de Equivaléncia Ricardiana. Além disso, existem argumentos baseados
nos aspectos institucionais da politica, que incluem incertezas no modelo, o risco de
comportamentos pro-ciclicos a partir do processo de aprovagdo e implementagdo parlamentas; o
aumento de impostos e diminui¢do de gastos do governo durante movimentos de ascensdo do ciclo
podem ser politicamente irreais, € isso pode gerar um viés deficitario; e a possibilidade da

\

existéncia de ineficiéncias do lado da oferta associadas a volatilidade das taxas tributarias

(ARESTIS, SAWYER. 2003a).

Existem alguns argumentos relacionados a ineficiéncia da politica fiscal devido ao efeito
de crowding out. O primeiro deles, no contexto da andlise IS-LM, ¢ o do crowding out devido a
aumentos na taxa de juros apos uma expansao fiscal, considerando a oferta monetaria exégena e a
taxa de juros igualando a oferta e demanda monetaria. Nesse contexto, foi reconhecido que um
aumento suficiente na oferta monetaria juntamente a um aumento dos gastos do governo poderia
prevenir o aumento da taxa de juros. Em um contexto com o dinheiro endogeno ¢ a taxa de juros
colocada pelo Banco Central, essa forma de crowding out partiria de agdes deliberadas do Banco
Central, ou seja: Se o BC, operando de maneira “independente”, respondesse a expansao fiscal ao
aumentar as taxas de juros, existiria alguma forma de crowding out. O tamanho desse efeito
dependeria do tamanho do aumento na taxa de juros, do nivel de resposta dos juros ao aumento de
gastos, e da fase do ciclo de negocios. O ponto chave, porém, seria que qualquer crowding out
dependeria da resposta da autoridade monetaria. Ele ndo ocorre através da resposta dos mercados.
Mesmo que fosse permitido que a taxa de juros aumentasse, ainda existiriam questoes relacionadas
a elasticidade do investimento em sua relacdo a taxa de juros. Essa elasticidade seria baixa, sendo
que aumento de vendas e fluxos monetarios seriam variaveis muito mais importantes na definicao
de investimentos. Assim, mesmo que uma politica fiscal expansionista causasse aumentos na taxa

de juros, o crowding out ndo se materializaria (ARESTIS, SAWYER. 2003a).

Uma segunda linha de argumentos seria relacionada ao papel da poupanca na politica fiscal.

Considerando a seguinte identidade:

PD=1P+ DG + SCC (4)
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Em que PD ¢ a poupanca doméstica, IP os investimentos privados, DG o déficit do governo
e SCC o superavit em conta corrente. Assim, o crowding out ocorreria quando um aumento na
demanda agregada devido a um aumento no déficit “absorve” a poupanga, o que reduz os
investimentos. Também existiria a possibilidade de um crowding out internacional, a partir da taxa
de cambio: Maiores taxas de juros associadas com a expansio fiscal causam fluxos de capital que
apreciam o cambio, deteriorando o SCC, compensando o aumento da demanda agregada que emana

da expansao fiscal. Além disso, seria possivel reescrever (4) como

PD +PI=1IP + DG (5)

Onde PI seria a poupanga internacional (equivalente ao déficit em SCC). Um aumento no
DG, entdo, assinalaria um declinio na poupanca do governo. Como resultado disso, ou IP diminui,
ou PI aumenta, ou alguma combinacao dos dois efeitos. A questdo, porém, seria que os argumentos
relacionados a (4) e (5) seriam falhos. Emrelagdo a (5), a falha estaria em tratar PD como ex6geno,
sendo que ele te ser tratado como enddgeno ja que seu tamanho responde a mudangas nos gastos
do governo. Um aumento em DG significaria em um aumento em PD. O mesmo pode ocorrer na
equagao (4). Em ambos os casos, € possivel que com um maior déficit do governo, haja um aumento
na renda e nos investimentos, assim como na poupanca, ao invés de um efeito negativo sobre a
poupanca. Quando a taxa de juros ¢ definida pelo Banco Central, o efeito do déficit or¢amentario

sobre a taxa de juros depende das reacdes do BC (ARESTIS, SAWYER. 2003a).

O crowding out internacional também seria pouco provavel. A politica fiscal influencia o
nivel de atividade econdmica, o que afeta as importagdes. A taxa de cambio pode ser afetada por
mudancas no nivel de atividade econdmica, mas o efeito preciso nao ¢ claro. A politica fiscal pode
ter efeitos diretos no cambio, ja que os operadores do mercado de cAmbio podem reagir contra ela,
porém, seus resultados podem também levar ao aumento de importagdes, o que depreciaria a
balanga comercial, teoricamente causando um crowding out internacional. Porém, o aumento da
demanda por exportacdes daquele pais neutralizaria esse efeito, retirando a necessidade de um

crowding out internacional (ARESTIS, SAWYER. 2003a).
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Uma terceira forma de crowding out se daria através de uma combinacdo da nogdo de
equilibrio pelo lado da oferta com o nivel de demanda agregada consistente com esse equilibrio.
Considerando uma oferta monetaria exdgena, isso ocorreria com um efeito de “balanga real”, em
que mudangas no nivel de precos geraria mudangas no valor real do estoque de moeda, gerando
entdo mudangas no nivel de demanda agregada. No contexto da oferta monetaria endogena, isso se
daria através de um ajuste da taxa de juros por parte do Banco Central, que adotaria uma “regra de
Taylor”. Como a politica fiscal possui um efeito sobre a demanda agregada, o crowding out s6
ocorreria se fosse assumida a hipotese de que o equilibrio pelo lado da oferta deve ser atingido para
garantir uma taxa constante de inflagdo, e de que o nivel de demanda agregada seria, de qualquer
maneira, equivalente ao desse equilibrio. Na falta de alguma forca de mercado poderosa ou de uma
politica monetaria potente, que garantiria que o nivel de demanda agregada se mova rapidamente
para ser consistente com o equilibrio pelo lado da demanda, entdo existiria claramente um papel

para a politica fiscal (ARESTIS, SAWYER. 2003a).

A quarta forma de crowding out viria do Teorema de Equivaléncia Ricardiano (TER)>.
Existem varias criticas ao teorema, mas a principal seria que ele depende de uma economia em
pleno emprego para ser verdade. As outras criticas seriam de que as pessoas ndo vivem para
sempre, € por isso, ndo se importam com mudangas nos impostos que ocorram apos sua morte; que
os mercados de capital privado sdo imperfeitos; que os impostos e ganhos futuros sdo incertos; e
que os impostos ndo sao um valor fixo, dependendo da renda, riqueza, gastos, etc. de cada individuo

(ARESTIS, SAWYER. 2003a).

Caso a TER fosse valida, o tamanho do déficit or¢amentario seria irrelevante para o nivel

de demanda agregada. Ou seja, um orcamento equilibrado seria compativel com o pleno emprego,

2 Esse teorema assume a equivaléncia entre endividamento e aumento de impostos, sendo que os consumidores sempre
olham para o futuro, e conhecem completamente a restri¢do or¢amentaria intertemporal do governo, reconhecendo um
aumento de impostos hoje seria seguido por impostos menores no futuro sobre sua familia. Eles, portanto, diminuiram
sua poupanga, reconhecendo que nao terdo que pagar mais no futuro (a divida serd menor). Um aumento nos impostos
¢ associado com uma diminui¢cdo na poupanga. Sua renda permanente, portanto, ndo mudaria com o aumento dos
impostos. Na falta de limitadores de liquidez e em um mercado de capitais perfeito, o consumo nao mudaria. Assim,
existiria uma equivaléncia entre impostos e endividamento. Isso implica que um aumento na poupanga do governo que
seja resultado de um aumento tributario € completamente compensado por uma menor poupanga privada, ndo afetando
a demanda agregada. Aumentar impostos nao teria efeitos; a politica seria totalmente frustrada e o multiplicador fiscal
seria zero. De maneira parecida, uma diminui¢ao nos impostos no presente seria visto como um possivel aumento dos
mesmos no futuro (que ¢ equivalente em valores presentes), deixando o publico no mesmo nivel de riqueza. Uma
redugdo nos impostos atuais podem estimular o consumo, mas como a taxagdo futura é esperada esse consumo ¢
reduzido por um valor equivalente (ARESTIS, SAWYER. 2003a)
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e entdo, em uma economia fechada, a poupanca e o investimento seriam iguais. Nessas
circunstancias, ndo existiriam motivos para politica fiscal: qualquer problema na demanda
agregada ja teria sido resolvido. Mas caso exista uma diferenca entre a poupanca e os investimentos
pretendidos, entdo essa diferenga nunca seria resolvida por politica fiscal, ou seja: se, por exemplo,
a poupanga exceder os investimentos em um nivel de renda correspondente ao equilibrio pelo lado
da oferta, essa diferenca nunca seria resolvida caso a hipétese do TER fosse verdadeira. Porém,
caso a politica fiscal for analisada em termos de “finanga funcional®”, ou seja, que exista um déficit
orcamentario no governo devido a diferengas entre poupanga e investimentos nos niveis de renda
desejados, o TER se torna praticamente irrelevante. Na auséncia de um déficit or¢gamentario, o
excesso de poupanca sobre investimentos ndo pode ocorrer, € essa discrepancia ¢ gerenciada
através de uma diminui¢ao da renda diminuindo a poupanga, até que eles se alinhem (ARESTIS,

SAWYER. 2003a).

Assim, os efeitos da politica fiscal ndo levariam ao crowding out, e nesse contexto, ela seria
efetiva. Mas deve-se levar em conta os efeitos institucionais da politica fiscal, que podem torna-la
ineficiente. O primeiro desses problemas seria o de “incerteza do modelo™: para operacionalizar a
politica fiscal, seriam necessarias previsdes do futuro da economia, e essa incerteza aumenta a
dificuldade de tomada de decisdes da politica fiscal. A possibilidade de a politica fiscal ser
inapropriada se torna maior em horizontes temporais maiores, com uma defasagem em sua
aplicacdo, assim como a proposta por Friedman (1959 apud ARESTIS; SAWYER, 2013a) para a
politica monetaria. Além disso, a politica fiscal envolve decisdes tomadas com pouca frequéncia
(geralmente anual), o que impede tentativas de fine tuning como ocorre com a politica monetaria

(ARESTIS, SAWYER. 2003a).

O segundo problema institucional da politica fiscal seria o argumento de que ela €, em
pratica, pro-ciclica ao invés de ser anticiclica. As varias defasagens entre o processo de tomada de
decisdes e sua implementacdo e impactos podem significar que uma politica fiscal destinada a

estimular a economia pode entrar em efeito quando ela ja tiver se recuperado. A forga desse

3 Visdo de que o or¢amento do governo deve sempre estar em uma posigdo de garantir a atividade econdmica em
condigdes que, de outra maneira, seriam de baixo nivel de atividade. Essa visdo rejeita a doutrina de “finangas
equilibradas”, e os principios de tentar equilibrar o orgamento em qualquer periodo arbitrario, considerando no lugar
a proposi¢do de que os gastos totais do governo devem ser ajustados pra eliminar o desemprego e a inflagdo (ARESTIS;
SAYWER, 2003b).
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argumento depende da relacdo entre a duragdo do ciclo de negocios e das defasagens da politica

fiscal (ARESTIS, SAWYER. 2003a).

O terceiro problema viria do “viés deficitario” da politica fiscal, que pode ocorrer devido a
varios fatores. Aumentar os impostos ou diminuir gastos do governo em movimentos de ascensao
do ciclo sdo politicamente irreais. Existem muitas possibilidades para que esse viés ocorra,
conforme descrito por Alesina e Perotti (1995, apud ARESTIS; SAWYER, 2003a): a populagao e
os proprios policymakers ndo saberem completamente as restrigdes orcamentarias intertemporais
do governo, e por isso, favorecerem déficits; o desejo de transferir o fardo fiscal para geracoes
futuras; policymakers que desejam manter espaco de manobra para governos futuros em termos
de politica fiscal; conflitos politicos que atrasem a consolidacdo fiscal em termos de compartilhar
o fardo entre os varios grupos sociais, produzindo viés deficitario. Apesar desse viés em si ndo
tornar a politica fiscal necessariamente menos efetiva, pode impossibilitar o déficit necessario em
periodos de recessdo. O quarto problema seria a no¢do de que inefici€éncias do lado da demanda
associadas com a volatilidade do nivel tributdrio sdo possiveis. Isso estd relacionado com a maneira
com a qual mudangas nos impostos afetam a oferta de trabalho, além impostos sobre capitais
poderem afetar aos niveis de poupanga e investimentos. Por fim, um ultimo problema seria o nivel
e grau de desenvolvimento econdmico. Grande parte da literatura deu destaque apenas na
efetividade da politica fiscal em paises desenvolvidos. Como os paises em desenvolvimento seriam
mais suscetiveis a choques de oferta, a politica fiscal como ferramenta de gerenciamento da

demanda seria usada menos frequentemente (ARESTIS, SAWYER. 2003a).

Assim, mudancas no nivel de demanda agregada podem ser compensadas facilmente pela
politica fiscal, tornando-a um instrumento poderoso para regular o nivel de demanda agregada,
devendo ser utilizada prontamente quando os recursos da economia estiverem sendo subutilizados,
e, at¢é mesmo, quando estiverem sendo usados ao seu potencial total, ja4 que ela pode ter efeitos
longos e duradouros sobre os estoques de capital (ARESTIS, SAWYER. 2003a). Como ndo
existem mecanismos automaticos que garantam que a demanda agregada seja suficiente para
garantir altos niveis de atividade econdmica, a no¢do de que o or¢amento do governo deve estar
em equilibrio ndo ¢ compativel com altos niveis de demanda agregada (ARESTIS, SAWYER.
2003b).
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Portanto, a politica fiscal no Novo Consenso Macroecondmico deve depender apenas de
estabilizadores automaticos, dando énfase ao balanceamento dos gastos do governo e do nivel de
tributagdo. Porém, segundo Arestis (2012), contrario ao que é apresentado pelo mainstream, a
politica fiscal pode ser um instrumento efetivo para regular o nivel de demanda agregada,
principalmente ao reconsiderar a possibilidade de ndo ocorréncia do efeito de crowding out. A
partir da coordenagdo discriciondria de politicas fiscais e monetarias, as autoridades podem

maximizar objetivos comuns, como o bem-estar social.

2.2 Dinamica do Endividamento Publico

Nesta se¢do, sera analisada a dinamica do endividamento publico, a partir da discussao das
condicdes de sua sustentabilidade, assim como serdo explicitados os diferentes conceitos de divida

publica que serdo utilizados no decorrer do trabalho.

2.2.1 Deduzindo a equacao da sustentabilidade do endividamento publico

E notiavel uma relacdio negativa entre crescimento e aumento da divida publica
(EBERHARDT e PRESBITERO, 2015 apud SOUZA JUNIOR; ALMEIDA, 2017), mesmo que
os numeros exatos dessa relacdo nao sejam Obvios; assim, sendo que Barseghyan e Battaglini
(2016, apud SOUZA JUNIOR; ALMEIDA, 2017) dizem que os niveis que geram a potencializagdo
dos efeitos negativos da divida publica dependem do estado inicial e dos fatores macroecondmicos
do pais. Além disso, adicionam que ¢ de eximia importancia o comprometimento com a trajetdria
de longo prazo da divida, ja4 que apenas reduzir seus custos no curto prazo ndo necessariamente

significa uma menor divida futura.

A sustentabilidade de longo prazo da divida, muito além de seu nivel, ¢ de extrema
importancia, j4 que sua trajetdria ascendente pode trazer baixas expectativas dos credores em
relacdo a capacidade futura de pagamento. Essa incerteza leva a um aumento de custos de captacao
de recursos e, portanto, de seu custo médio. (PESCATORI, SANDRI e SIMON, 2014; CHUDIK
et al., 2015 apud SOUZA JUNIOR; ALMEIDA, 2017).

Assim, para que a divida seja sustentavel, € necessario que essa sustentabilidade seja crivel.
A partir do momento em que os agentes, ao se utilizarem das informagdes do presente nas suas

previsoes do futuro (hipotese das expectativas racionais), observam a trajetoria presente da divida,
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essa trajetoria passa a afetar as contas publicas no presente. Assim, sao necessarios sinais de que a
divida sera controlada, de maneira crivel, para que ela efetivamente possa ser (SOUZA JUNIOR;
ALMEIDA, 2017). Ela s6 se se tornara crivel a partir de agdes, e por isso deve ser estabelecida
uma consisténcia intertemporal de politica econdmica, escolhendo sempre de maneira Otima
perseguir a regra de longo prazo anunciada. Caso as circunstancias mudem e os players da
economia percebam que o governo ndo dard continuidade ao anunciado, a politica passa a ser nao

crivel (KYDLAND e PRESCOTT, 1977 apud SOUZA JUNIOR; ALMEIDA, 2017).

Além disso, a divida deve ser analisada em sua relagdo com o PIB e ndo em valores
absolutos, pois segundo Pellegrini (2017), essa relagdo ¢ um melhor indicador da capacidade de
pagamento da divida por parte do governo, que deve ser avaliado como capaz de paga-la nos termos
contratados. Caso 0 governo nao conseguir gerar recursos, a partir de superavit primario, para ao
menos estabilizar o crescimento da relagdo, o importante passa a o nao crescimento da relagao
Divida/PIB, pois caso ela passar a ser ndo-crivel e os credores acreditarem que ela € impagavel, o
governo pode perder sua habilidade de captar novos recursos. Essa relacdo seria sustentdvel
enquanto constante ou declinante, sendo necessaria sua analise em situacdes em que cresce. Essa
analise deve ser feita em diversos critérios, incluindo a capacidade de geracdo de superavits
primarios do governo, a evolucdo das condigdes nas quais a divida que ja existe estd sendo
refinanciada, incluindo o prazo de contratacdo de novos titulos e a taxa de juros exigida pelos
credores, além da composicdo da divida para que sua trajetéria seja previsivel aos agentes

(Pellegrini, 2017).

Explicitando melhor a dindmica de sustentabilidade da divida, de acordo com Giambiagi e
Além (2011), a evolugdo da divida publica ao longo do tempo pode ser mais bem compreendida

com a ajuda algumas equagdes basicas. Definindo a divida como D, o valor de D no periodo ¢ ¢

Dt =Dy +Jt— SPt— St (6)

Em que

J ¢ a despesa de juros nominais

SP ¢ o valor do superavit primario
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S ¢ a coleta de senhoriagem

(t - 1) expressa defasagem de um periodo

A despesa de juros nominais ¢ igual a

Jt=D(-1).i (7

Em que

i € uma taxa de juros nominal média

Substituindo (7) em (6) e dividindo D pelo PIB nominal, definido em fungdo da taxa de
crescimento real (¢) e da taxa de inflacdo (7) conclui-se que a relagdo divida publica/PIB (d), a

cada periodo de tempo, ¢ dada por

dt=dit-1).(1+i)/[(I+q) . (I+0)] —h—s (8)

Em que
g ¢ ataxa de crescimento real
7 ¢ a taxa de inflacao
d representa a relacao divida publica/PIB
h representa a relagdo superavit primario/PIB

s representa a relacdo senhoriagem/PIB

Na equag¢do, Giambiagi e Além (2011) apontam que fica explicito, na equagao (8), que ao

adiar o ajustamento da divida ele se torna cada vez mais dificil, j4 que a postergacdo desses ajustes
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significa a persisténcia de déficits, que geram aumentos na divida. Além disso, esses déficits
tendem a realimentar, através da conta de juros, os déficits dos periodos posteriores, o que torna o
ajuste necessario cada vez maior. Além disso, apresentam as condi¢des para que haja equilibrio da

relagdo divida publica/PIB.

Considerando a definicdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
definida por Silva e Medeiros (2009) como o conceito mais amplo de resultado fiscal, e
corresponde a diferenga entre receitas e despesas no periodo, inclusive as financeiras, calculado

com base na variagdo da divida liquida. Assim, as NFSP sdo dadas por

NFSPt=Jt—SPt  (9)

As NFSP sao financiadas pela variagdo (4) da divida liquida total nominal, excluida a base

monetaria, e pela emissdo de moeda, representada pela senhoriagem (S):

NFSPt=ADt + St (10)

Assim, € preciso sabe em quais condigdes a relagao divida publica/PIB (d) ¢ constante ao longo
do tempo, de modo que, em (8), df = dj- 1). Para isso, a taxa de variagao nominal do PIB (), funcao
dos parametros ¢g e 7, também mencionados em (8), deve ser igual a taxa de variagao nominal da

divida publica, de modo a manter a constancia de d. Consequentemente, em (5),

ADt=y.D@-1) (1)

Substituindo (7) em (9) ,

NFSPt=D(t-1).i —SPt  (12)
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E substituindo (11) em (10),

NFSPt=y.D-1)+St  (13)

Assim, igualando (12) e (13), isolando o superavit primario, temos

SPt=-y.D(t-1)+D(t-1).i-5t (14)

Em que ¢ = (¢ - 1). Dividindo (14) pelo PIB, temos:

h=d. [(-y)/(+y)] s (15)

Assim, a condigdo de equilibrio exigida para que a relacao divida/PIB seja estavel ¢ que o
superavit primario do setor publico, expresso como proporcao do PIB (%) e dada uma certa relacao
senhoriagem/PIB (s), em qualquer periodo de tempo t, seja igual a (15). Isso significa que o
superavit primario como proporcao do PIB requerido para estabilizar a relagao divida/PIB, ¢ uma
funcao direta da propria relagao divida/PIB e da taxa de juros e uma fungao inversa do crescimento
real da economia e da senhoriagem. Niveis de superdvits primarios superiores aos definidos por
(15) geram uma queda da relacdo divida/PIB, sendo que o contrario também ¢ verdade

(GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

2.2.2  Divida Liquida do Setor Publico

A divida liquida do setor ptblico (DLSP) engloba todo o setor publico, composto por sua

administracdo direta, suas autarquias e fundacdes federais, estaduais e municipais, assim como as
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estatais ndo financeiras, fundos publicos sem caracteristicas de intermediarios financeiros, Banco
Central, INSS, e a empresa Itaipu Binacional. A DLSP ¢ utilizada como base para o calculo da
Necessidade de Financiamento do Setor Publico* (NFSP). A DLSP, sendo divida liquida, conta
também os ativos governamentais, diferentemente dos conceitos brutos, que consideram apenas os
passivos. Sendo assim, o conceito também considera os ativos financeiros do BC, incluindo as

reservas internacionais e a base monetaria (SILVA; MEDEIROS, 2009).

Segundo Silva e Medeiros (2009), a divida liquida pode ser classificada quanto a sua origem,
abrangéncia e natureza. No primeiro caso, ela pode ser classificada em interna ou externa, referente
a moeda a qual a divida esta associada. A divida externa e interna também pode ser definida como
aquela em poder de ndo residentes e residentes, respectivamente, e € o critério sugerido pelo FMI.
O ultimo critério € utilizar os governantes eleitos para discutir controvérsias entre credores e
devedores na classificacdo da divida, sendo que todas as disputas relacionadas a ela sdo discutidas
pelo Judiciario. Nesse caso, a divida interna seria discutida pelo judiciario do pais, enquanto a

externa nos judicidrios dos paises que nao o de emissdo do titulo (SILVA; MEDEIROS, 2009).

Em relagdo a sua natureza, a divida pode ser classificada em contratual ou mobiliaria, sendo
que a primeira tem sua origem em um contrato e a segunda, a partir da emissao de titulos. Quanto
a forma de negociagao, os titulos podem ser negocidveis ou inegociaveis, o que determina se podem
ser negociados no mercado ou se sao impedidos por questdes legais ou operacionais de terem sua
propriedade transferida. Em relacdo aos detentores, os titulos podem estar na carteira do BC ou
em poder publico, sendo que no primeiro caso tem efeito nulo sobre a DLSP e, no segundo, se
torna a estatistica relevante para o acompanhamento da evolugdo da divida e sua liquidez (SILVA;

MEDEIROS, 2009).

Na Tabela 1, abaixo, observa-se a composicao total da DLSP em dezembro de 2016. Como
a DLSP abrange todas as esferas do setor publico, ¢ consideravelmente menor que a divida bruta
do governo geral (DBGG), proximo indicador a ser analisado. Enquanto, no periodo, a DLSP se
encontrava em 46,2% do PIB, a DBGG se encontrava em 69,9%. Essa diferenca se da devido a

consideragdo dos ativos do governo no calculo da DLSP.

4 A NFSP ¢ definida como o resultado da diferenga entre a despesa de juros reais liquidos do setor publico e o superavit
primério do mesmo, onde o fluxo de juros ¢ em fungdo da taxa de juros sobre a divida liquida do periodo anterior
(GIAMBIAGI, 2011).



Tabela 1- Divida Liquida do Setor Piblico em 12/2016

Divida liquida do setor piblico em 12/2016 RS mm lof‘l’];“’
Divida liquida do setor publico (A= B+K+L) 2 892913 46,2
Divida liquida do governo geral (B=C+F+I+J) 2994 967 47,8
Divida bruta do governo geral (C=D+E) 4378 486 69,9
Divida interna (D) 4150 350 66,2
Divida mobiliaria em mercado 2943 607 47,0
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional 2975805 47,5
Titulos sob custddia do FGE - 5701 -0,1
Dividas securitizadas e TDA 10 609 0,2
Aplic. de entidades da adm. Federal - 37106 -0,6
Aplicagdes dos governos subnacionais 0 0,0
Operagoes compromissadas do Bacen 1047 484 16,7
Divida bancaria do Governo federal 16 608 0,3
Divida assumida pela Unido Lei n® 8.727 0 0,0
Divida mobiliaria dos governos estaduais 0 0,0
Divida bancéria governos estaduais 118 951 1,9
Outras dividas estaduais 0 0,0
Divida mobiliaria dos governos municipais 0 0,0
Divida bancaria governos municipais 23 700 0,4
Divida externa (E) 228 137 3,6
Governo federal 119 802 1,9
Governos estaduais 97 603 1,6
Governos municipais 10 732 0,2
Créditos do governo geral (F=G+H) -2014 787 -32,1
Créditos internos (G) -2014714 -32,1
Disponibilidades do governo geral - 1096 344 -17,5
Aplic.da Previdéncia Social - 261 0,0
Arrecadagdo a recolher - 3612 -0,1
Depositos a vista (inclui ag.descentral.) - 9498 -0,2
Disponibilidades do governo federal no Bacen -1 039 822 -16,6
Aplicagdes na rede bancaria (estadual) - 43151 -0,7
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais - 476 565 -7,6
Instrumentos hibridos de capital e divida - 46 907 -0,7
Créditos junto ao BNDES - 429 658 -6,9
Aplicacoes em fundos e programas - 178 402 -2,8
Créditos junto as estatais - 7202 -0,1
Demais créditos do governo federal - 16 689 -0,3
Recursos do FAT na rede bancaria - 239512 -3,8
Créditos externos (H) - 73 0,0
Governo federal - 73 0,0
Governos estaduais - -
Governos municipais - -
Titulos livres na carteira do Bacen (I) 475 364 7,6
Equaliza¢ao Cambial (J) 155903 2,5
Divida liquida do Banco Central (K) - 157331 -2,5
Divida liquida das empresas estatais (L) 55278 0,9

Fonte: Banco Central
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2.2.3 Divida Bruta do Governo Geral

A divida bruta no conceito do governo geral (DBGG) abrange todas as dividas dos governos
federal, estadual e municipal com o setor privado e o setor publico financeiro, menos os passivos
cujo o credor seja também abrangido pelo conceito. Por ndo considerar os ativos do governo,
também, ndo existem maiores polémicas sobre sua correta precificagdo, permitindo que o conceito
seja comparavel em nivel mundial, apesar de ndo capturarem corretamente as decisdes de politica
econdmica que envolvem movimentos de aumento ou redugdes de ativos (SILVA; MEDEIROS,

2009).

Existem duas séries divulgadas da DBGG pelo Banco Central, a metodologia “pré 2008,
também chamada de “metodologia do FMI”; e “pos 20087, também chamada de “metodologia do
BC”. A diferenga entre as duas ¢ que a metodologia pré 2008 segue os padrdes internacionais,
considerando na DBGG todos os titulos de divida emitidos pelo tesouro, inclusive aqueles parados
na carteira do BC, mesmo estes nao sendo usados no gerenciamento da politica monetaria. A
segunda metodologia, utilizada atualmente pelo governo, considera, ao invés de toda a carteira de
titulos do TN junto ao BC, apenas os titulos que lastreiam operagcdes compromissadas. Assim,

temos que a DBGG-FMI ¢ igual a DBGG-BC mais a carteira de titulos livres do Banco Central.

Na Tabela 2, abaixo, ¢ possivel observar a composicao da DBGG na metodologia do BC
em dezembro de 2016. Destaca-se o grande o volume de operacdes compromissadas. Uma
particularidade, porém, ¢ que a divida bruta integra os titulos monetarios originarios do Tesouro
Nacional (TN). O padrao mundial ¢ que esses titulos sejam emitidos pelos Bancos Centrais dos
seus paises. No caso brasileiro, porém, por ndo considerar o setor publico financeiro, nao incluiria
esses titulos na conta da divida caso eles fossem emitidos pelo BC. Uma importante distin¢ao a se
fazer nesse quesito ¢ que embora os passivos do BC ndo entrem na conta da DBGG, suas operacdes
compromissadas entram, pois, mesmo sendo débitos do BC, elas sdo consideradas no calculo pelo
fato de se utilizarem de titulos de emissdo do Tesouro Nacional como garantia (GOBETTI;

SCHETTINI, 2010).
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Tabela 2 - Composi¢io da DBGG em 12/ 2016

Divida bruta do governo geral - Metodologia BC RS mm % do PIB
Total 4 378 486 69,9
Divida interna 4150 350 66,2
Divida mobiliaria em mercado 2943 607 47,0
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional 2975 805 47.5
Titulos sob custdédia do FGE - 5701 -0,1
Dividas securitizadas e TDA 10 609 0,2
Aplic. de entidades da adm. Federal - 37106 -0,6
Aplicagdes dos governos subnacionais 0 0,0
Operagoes compromissadas do Bacen 1047 484 16,7
Divida bancaria do Governo federal 16 608 0,3
Divida assumida pela Unido Lei n® 8.727 0 0,0
Divida mobiliaria dos governos estaduais 0 0,0
Divida bancaria governos estaduais 118 951 1,9
Outras dividas estaduais 0 0,0
Divida mobiliaria dos governos municipais 0 0,0
Divida bancaria governos municipais 23 700 0,4
Divida externa 228 137 3,6
Governo federal 119 802 1,9
Governos estaduais 97 603 1,6
Governos municipais 10 732 0,2

Fonte: Banco Central

Com os grandes estoques de ativos em dodlar adquiridos pelo pais nos ultimos anos, os
valores da DLSP passaram a cair cada vez mais, levando a uma aparente reducao desse indicador.
Gragas a isso, aliado a “contabilidade criativa” realizada pelo governo no célculo de seus ativos
disparou uma grande mudanga de habito nos analistas, que passaram a utilizar cada vez mais a
DBGG como principal indicador de endividamento, justificando sua analise conforme ele se coloca

na dianteira da andlise de situacdo fiscal do pais (PINTO, 2015).

2.3 Consideracoes Finais

Nesse capitulo, foi discutida o papel da politica fiscal no contexto do Novo Consenso
Macroeconomico, sendo seu papel neste modelo limitado. Os defensores do modelo argumentam
que o uso da politica fiscal poderia levar a um efeito de crowding out, além de existirem problemas

institucionais na implementagdo desse tipo de politica. Apesar disso, foi demonstrado que as
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situagdes em que haveria a ocorréncia de crowding out sdo questionaveis e, assim, a politica fiscal
poderia ser um poderoso instrumento para a estabilizagdo e crescimento da econdmica.

Além disso, foi introduzida a discussdo da sustentabilidade da divida publica, onde foi
enfatizada a importancia do papel do crescimento do PIB, da taxa de juros e da geragdo de
superavits primarios para que ela se mantenha crivel. Durante a andlise, serdo considerados os
indicadores de DBGG tanto na metodologia da DBGG-BC, que considera em sua conta apenas os
titulos que lastreiam operagdes compromissadas, quanto a DBGG-FMI, que considera toda a
carteira de titulos do Tesouro Nacional em posse do Banco Central. No proximo capitulo, sera
apresentada a discussdao de qual dos indicadores melhor representaria a situagao de solvéncia fiscal

do pais.
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3 ANALISE DA DIiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL NO PERIODO
2008-2016

Introduciao

A DBGG tem apresentado um grande crescimento, aumentando de 51% do PIB em 2008
para 69,9% do PIB em 2016. Caso essa trajetéria se mantenha, haveria um crescimento explosivo
do endividamento publico, o que poderia levar o pais, eventualmente, a uma situacao de insolvéncia
fiscal.

Dada a trajetoria de crescimento do endividamento bruto brasileiro, neste capitulo sera
analisado, primeiramente, qual seria o conceito de divida bruta que melhor representaria o esfor¢o
fiscal do governo brasileiro. Nas se¢des subsequentes, sera analisada a trajetéria da DBGG no
periodo 2008-2016, na tentativa de entender e explicar o porqué desse movimento de crescimento,
além da apresentacao de projecdes para o futuro da trajetéria da divida, assim como as propostas

atuais a serem implementadas para que essa trajetoria seja revertida.

3.1 Adequacao das diferentes metodologias de DBGG a realidade brasileira

A DBGG brasileira pode ser analisada por duas metodologias, como apresentado no
capitulo 2: A metodologia do FMI, que considera toda a carteira de titulos livres do Tesouro
Nacional na computo da divida; e a metodologia do BC, que considera apenas as operagoes
compromissadas nesse calculo. Apesar da metodologia oficial adotada pelo governo ser a do BC,

existe a discussao de qual delas refletiria mais adequadamente a situagdo fiscal brasileira.

Athayde e Vianna (2015) realizaram testes de correlacdo simples entre a DLSP, a DBGG-
BC e a DBGG-FMI e as variaveis de crescimento real do PIB e nivel de superdvit primario, no
periodo de 2007 a 2013, usadas para medir a capacidade do pais em honrar seus compromissos e
medir o esforco fiscal do governo para diminuir o seu endividamento. O melhor indicador seria o
que apresentasse maior correlagdo negativa com os parametros da andlise. Ao compararem 0s
resultados da DBGG-BC e da DLSP, concluiram que a DLSP apresentou correlacdo mais fraca em
relagdo as duas variaveis comparadas. Isso pode ser explicado ao analisar a trajetoria do indicador,

que foi praticamente constante de queda no periodo, mesmo durante flutuacdes no nivel de
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atividade econdmica e de superavit primdrio alcancado. Essa diminuicdo constante se deu,
principalmente, devido ao grande acimulo de reservas cambiais no periodo, o que tornou a DLSP
mais correlacionada a variagdes no cambio, tendo quedas acentuadas devido a valorizagdo das

reservas.

Ao compararem a DBGG-BC e a DBGG-FMI, foi percebida correlagdo mais fraca da
DBGG-FMI com o PIB e com o superavit primario. Ao contabilizar a carteira completa de titulos
livres do Banco Central, acaba deficiente como sinalizador do esforgo fiscal do pais, devido ao fato
de sua trajetdria ascendente se relacionar muito mais ao arranjo institucional adotado no Brasil do
que por decisdes de politica fiscal. Essa relagdo com o arranjo institucional se daria pela
impossibilidade do BC de emitir titulos proprios, conforme definido pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) de 2000. Assim, as operagdes de mercado abertas passaram a ser feitas com titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional, que passaram a ser usados para cobrir os resultados negativos do
BC. Como houve um forte acimulo de reservas durante o periodo, o BC passou a apresentar
resultados negativos devido a rentabilidade inferior das reservas em relagdo a operagdes
compromissadas, € pelo impacto da apreciacao do real, e, assim, varios aportes de titulos do TN
foram feitos ao BC. Além disso, a carteira de titulos do Tesouro no BC nao tende a diminuir, pois
mesmo com a desvalorizagdo do real, as reservas se valorizam e os valores repassados ao Tesouro
nao precisam ser usados para pagar a divida no BC. E, caso o cambio permanega estavel, o BC
continuaria a apresentar resultados negativos devido ao diferencial de taxas de rentabilidade das
reservas. Esse arranjo torna a trajetoria de crescimento da DBGG-FMI crescente, € compensa os
efeitos positivos do crescimento do PIB sobre ela. Portanto, a DBGG-FMI estaria muito mais ligada

a trajetoria da carteira de titulos do TN no BC do que ao esforgo fiscal feito pelo governo.

Por fim, ao considerar a carteira de titulos do Tesouro no Banco Central, a DBGG-FMI
também nao captaria bem os efeitos de menores superavits primarios ou de menores taxas de
rolagem da divida sobre a liquidez do sistema, ou seja, sobre o volume de compromissadas emitidas
pelo BC. Como as menores taxas de rolagem significam menor divida em mercado, ao captar
melhor esse efeito, a DBGG-BC seria mais consistente com os esfor¢os fiscais (ATHAYDE;

VIANNA, 2015).

Assim, serd considerada a DBGG-BC como principal indicador de endividamento

brasileiro. Porém, a metodologia do FMI, que serd utilizada para comparagdes com outros paises
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quando for necessario, por seguir o padrao mundial e possibilitar a comparagdo de todas as dividas

com 0 mesmo conceito.

3.2 Evoluciao da DBGG no periodo 2008 — 2016

No periodo 2008 — 2014, a Divida Bruta do Governo Geral se encontrou em trajetoria de
relativa estabilidade, independentemente da metodologia de calculo usada para analisa-la, sendo
que esse movimento se acelerou principalmente apds 2014, como pode ser visto no Grafico 1, que
descreve a trajetéria da DBGG, em suas duas metodologias, € da DLSP. Observa-se um salto de

aproximadamente 20 pontos percentuais (p.p.) entre 2014 ¢ 2016 na DBGG-BC e na DBGG-FMI.

Grifico 1 - Trajetéria da Divida Piblica em % do PIB, 2008 - 2016.
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Fonte: Banco Central. Elaboracio Prépria.

Entre os motivos que explicam essa aceleracao esta rapida deterioragao dos resultados
primarios a partir de 2014, quando o pais passou a obter déficits primarios, como pode ser
observado na Tabela 3, que mostra a relagdo do Resultado Primario do Governo dividida pelo PIB.

A partir de 2014, o governo passou a sustentar déficits suscetiveis em seus resultados primarios.
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Tabela 3 - Resultado Primario do Governo Central/PIB

Ano Resultado Primario/PIB
2005 2,43%
2006 2,02%
2007 2,12%
2008 2,30%
2009 1,18%
2010 2,03%
2011 2,14%
2012 1,83%
2013 1,44%
2014 -0,30%
2015 -1,91%
2016 -2,46%

Fonte: Banco Central. Elaboracio propria.

Além dos déficits primarios sustentados, como pode ser visto no Grafico 2, que mostra a
variacao do PIB brasileiro entre 2008 e 2014, o crescimento do PIB brasileiro também se deteriorou
no periodo recente, com crescimento quase nulo em 2014, e retracdo por dois anos seguidos em

2015 e 2016.

Grifico 2 - Variacdo do PIB brasileiro (2008 - 2016), em %
10
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Fonte: World Development Indicators. Elaboracio Prépria.

Quando comparado no cendrio internacional, o Brasil também apresenta uma importante

diferenca de trajetoria em relacdo aos outros paises emergentes, com a enorme aceleragdo de
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crescimento do indicador a partir de 2014, fato que pode ser observado na Tabela 4, que compara
os niveis da DBGG brasileira, no conceito do FMI, as dividas brutas médias dos paises emergentes
do mundo®, da Asia® da Europa’ e & América Latina e Caribe®; assim como as das economias
avangadas’. A trajetoria da divida bruta brasileira se encontrava em relativa estabilidade entre 2008
e 2014, ainda que em nivel maior do que a média dos emergentes em parte devido a fatores
estruturais brasileiros'’, como a emissio de titulos por parte do TN ao invés do BC. A comparagio
principal estaria restrita aos emergentes pois, como pode ser visto na Tabela 4, a média dos paises
avangados supera consideravelmente a brasileira; porém, segundo Souza Jinior e Almeida (2017),
as condicdes de financiamento a que se submetem essas economias sao substancialmente distintas,

assim como seu acesso ao mercado internacional.

> Afeganistio, Albania, Argélia, Angola, Antigua e Barbuda, Argentina, Arménia, Azerbaijio, Bahamas, Bahrein,
Bangladesh, Barbados, Bielorrissia, Belize, Benin, Butdo, Bolivia, Bosnia e Herzegovina, Botswana, Brasil, Brunei
Darussalam, Bulgaria Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Camboja, Camardes, Reptiblica Centro-Africana, Chade,
Chile, China, Republica Popular da, Colémbia, Comores, Congo, Dem. Rep. Do Congo, Repuiblica da Costa Rica,
Croacia, Curagao, Costa do Marfim, Djibouti, Dominica, Reptblica Dominicana, Equador, Egito, El Salvador, Guiné
Equatorial, Eritreia, Etiopia, ARY Macedonia, Fiji, Gabdo, Gambia, Geodrgia, Gana, Grenada, Guatemala, Guiné,
Guiné-Bissau, Guiana, Haiti, Honduras, Hungria, India, Indonésia, Ir3, Iraque, Jamaica, Jordania, Cazaquistdo, Quénia,
Kiribati, Kosovo, Kuwait, Republica do Quirguistdo Reptblica Democratica Popular do Laos, Libano, Lesotho,
Libéria, Libia, Madagascar, Malawi, Malasia, Maldivas, Mali, Ilhas Marshall, Mauritdnia, Mauricio, México,
Micronésia, Fed. Estados da Moldavia, Mongolia, Montenegro, Marrocos, Mogambique, Mianmar, Namibia, Nauru,
Nepal, Nicaragua, Niger, Nigéria, Oma, Paquistdo, Palau, Panama, Papua Nova Guiné, Paraguai, Peru, Filipinas,
Poldnia, Catar, Roménia Federa¢do Russa, Ruanda, Sdo Cristévao e Nevis, Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas,
Samoa, Arabia Saudita, Senegal, Sérvia, Seychelles, Serra Leoa, Sint Maarten, Ilhas Salomaio, Africa do Sul, Sudio
do Sul, Republica de Sri Lanka, Sudio, Suriname, Suazilandia, Siria, Sio Tomé e Principe, Tajiquistdo, Tanzania,
Tailandia, Timor-Leste, Togo, Tonga, Trinidad e Tobago, Tunisia, Turquia, Turcomenistdo, Tuvalu, Uganda, Ucrania,
Emirados Arabes Unidos, Uruguai Uzbequistio, Vanuatu, Venezuela, Vietna, I€émen, Zadmbia, Zimbabwe

® Bangladesh, Bhutan, Brunei Darussalam, Camboja, China, Macedonia, Fiji, India, Indonésia, Kiribati, Laos, Malasia,
Maldivas, Marshall Islands, Micronésia, Fed. Estados da Mongdlia, Mianmar, Nauru, Nepal, Palau, Papua Nova Guinég,
Filipinas, Samoa, Ilhas Salomao, Sri Lanka, Tailandia, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu, Vanuatu, Vietna

7 Albénia, Bosnia e Herzegovina, Bulgéria, Croacia, Macedonia, Hungria, Kosovo, Montenegro, Polonia, Roménia,
Sérvia, Turquia

8 Antigua e Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Curagao,
Dominica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Grenada, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica,
Meéxico Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, Sdo Cristovao e Neves, Santa Lucia, Sdo Vicente e Granadinas, Sint
Maarten, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai, Venezuela

9 Australia, Austria, Bélgica, Canad4, Chipre, Reptblica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franga, Alemanha,
Grécia, Hong Kong, Islandia, Irlanda, Israel, Italia, Japao, Coreia, Republica da, Letdnia, Litudnia, Luxemburgo,
Macau, Malta, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Porto Rico, Sdo Marinho, Singapura, Republica
Eslovaca, Eslovénia, Espanha, Suécia, Suica, Taiwan, Reino Unido, Estados Unidos

19 Qutros paises emergentes, que se utilizam mais de outros mecanismos de esterilizagdo, como emissdo de titulos dos
proprios BC, que ndo entram no conceito da DBGG. O Brasil, ao se utilizar de compromissadas, acaba tendo um maior
patamar de DBGG (KAWALL, 2016).
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Tabela 4 - DBGG do Brasil e média dos paises emergentes segundo o critério do Fundo Monetario Internacional (FMI),
em % do PIB, 2008 — 2016.

Pais 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Brasil 61,9 64,9 63 61,2 62.2 60,2 62.3 72,5 78.3
Emergentes - Asia 36,9 41,7 40,3 39,7 39.6 41,3 43,4 44,6 47

Emergentes - 39,7 44,9 45,7 45 43,4 43,5 41,9 41,1 4,1
Europa

Emergentes 33,9 38.9 38.1 37.1 372 38.3 40,4 43,8 46,8

America Latinae 49 48 48 482 488 507 546 581
Caribe

Economias 78,7 91,8 98,5 102,6 1067 1053 1045 1041 1063

Avangadas

Fonte:FMI. Elaboracao propria.

Apesar disso, verifica-se nas Tabelas 5 e 6, referentes ao prazo médio dos titulos emitidos

pelo TN e o perfil de vencimento desses titulos, respectivamente, que os prazos médios da DBGG,

que subiram de 3,27 anos em 2008 para 4,53 anos em 2016. Esse aumento ¢ positivo, diminuindo

os riscos da divida ao torna-la mais resistente a choques econdmicos (SOUZA JUNIOR;

ALMEIDA, 2017).

Tabela 5 - Prazo médio dos titulos emitidos do Tesouro Nacional (Anos)

Ano Prazo Médio
2008 3,27
2009 3,38
2010 3,44
2011 3,53
2012 3,77
2013 4,14
2014 4,32
2015 4,49
2016 4,53

Fonte: Banco Central. Elaboracio propria.

Esse aumento de prazos fica ainda mais aparente ao analisar a Tabela 6, que mostra os

prazos de maturagao dos titulos da divida: Em 2008, 52,39% dos titulos tinham prazo de maturacao

de mais de 24 meses em 2008, contra 70,65% em 2016, sendo que um maior prazo de maturagao

da divida a torna mais resistente a choques econdmicos, com menores impactos negativos ao bem-

estar social (DIAS; ANDRADE, 2016 apud SOUZA JUNIOR; ALMEIDA, 2017).
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Tabela 6 - Perfil de vencimento dos titulos da divida publica (em %)

Periodo Até 12 meses De 12 a 24 meses Mais de 24 meses
2008 24,69 22,91 52,39
2009 25,42 18,46 56,12
2010 22,72 19,40 57,88
2011 20,64 18,91 56,13
2012 22,73 19,90 57,37
2013 22,06 18,40 59,54
2014 23,21 14,58 62,21
2015 20,34 14,22 65,44
2016 17,13 12,22 70,65

Fonte: Banco Central. Elaboracio propria.

Em um cenario de politica fiscal com queda de superavit primario, com maiores gastos em
investimentos publicos e transferéncias de redistribuicdo de renda, a grande crise econdmica de
2008 se assolou sobre o mundo. Nesse contexto, o governo adotou uma politica fiscal expansionista
através de investimentos publicos, transferéncias redistributivas e um pacote emergencial de
estimulos fiscais e crediticios. A economia brasileira reagiu bem a essas mediadas anticiclicas,
crescendo 7,5% em 2010, sua melhor performance em 25 anos (ORAIR; GOBETTI, 2017).

Um ponto importante mencionado por Orair e Gobetti (2017) ¢ a velocidade com que o
endividamento publico se deteriorou pos-crise econdmica de 2008, ja que o pais passou por um
periodo de endividamento relativamente baixo, levando em consideracdo que o pais manteve
superavit primario por muito tempo, e inclusive, foi considerado grau de investimento pelas
agéncias de rating. Porém, em apenas 3 anos (2014-2016), o pais foi relegado ao grau especulativo,
e perdeu grande parte das melhoras que havia alcangado. Isso se deu em um cenario em que a
presidente, Dilma Roussef, manteve a orientagao expansionista fiscal, porém através de cortes de
impostos e subsidios de créditos, ao invés de investimentos publicos; segundo Serrano e Summa
(2016), apenas em 2011 o investimento publico caiu em 17,9% no investimento da administra¢ao
publica e 7,8% no investimento das empresas estatais. [sso foi uma aposta no investimento privado,
confiando a ele o papel da retomada do crescimento, que ndo respondeu da maneira esperada
(ORAIR e GOBETTI, 2017); apos crescer em média 8% entre 2004 e 2010, com pico de 18% em
2010, a formagdo bruta de capital fixo cresceu apenas 1,8% em média entre 2011 e 2014
(SERRANO; SUMMA, 2016).

Porém, existe um paradoxo: Entre 2005 e 2013, o governo produziu sucessivos superavits

primarios e reduziu substancialmente sua divida liquida, mas simultaneamente acumulou ativos, o
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que resultou em um crescimento da divida bruta. Comparando os anos de 2004 e 2014, por
exemplo: em 2004, a divida liquida alcangou 50,2% do PIB, ainda sem os efeitos do grande volume
de reservas internacionais que permitiriam a queda do seu nivel nos proximos anos, era pouca coisa
mais baixa que a divida bruta, de 56,2%. Além disso, em 2004, como pode ser visto na Tabela 7,
que apresenta a média anual da participacdo percentual por indexador da DLSP, a composi¢ao dos
ativos da divida liquida era de dois tergos ligados diretamente com taxas de cambio e taxas de juros

de curto-prazo, o que resultou em uma posicao financeira muito vulneravel para o setor publico.

Tabela 7 - DLSP - Participa¢ao percentual por indexador - Média anual (2004 - 2016)

Periodo | Cambio | IGP-M | IGP-DI | IPCA | Total | Selic | TR | TILP | Sem remuneragio | Pré-fixado |
2004 22,7 7,6 33 2,4 13,4 51,7 2,7 -9,7 6,2 13,0
2005 11,8 7.9 2.9 3,6 14,4 52,7 3,7 -10,4 6,7 21,1
2006 1,1 6,3 2,5 13,4 22,2 46,7 42 -11,5 7,3 30,1
2007 -12,8 5.8 2,1 17,6 25,5 48,7 5,0 -12,5 8,4 37,7
2008 -21,9 53 1,8 22,3 29,5 56,5 6,0 -13,8 9,1 34,6
2009 -25.3 5,0 1,5 23,9 30,4 65,3 5,8 -17,5 9.4 32,0
2010 -27,0 4.8 1,2 24,8 30,8 67,4 5,6 -24,2 10,2 37,3
2011 -32.5 4,6 0,9 27,0 32,5 71,4 5,6 -28.3 10,5 40,7
2012 -42,7 4,8 0,6 35,1 40,5 70,6 7,2 -33,5 11,5 46,4
2013 -44.5 4,8 0,3 38,1 43,2 70,6 9,4 -36,5 11,5 46,2
2014 -42,8 4,7 0,1 38,7 43,6 69,8 9,4 -38,2 11,5 46,7
2015 -54,0 4,7 0,1 38,9 43,6 77,0 7,2 -37,2 10,9 52,4
2016 -42.5 4,2 0,1 344 38,6 78,2 5,5 -30,4 8,8 41,8

Fonte: Banco Central. Elaboracio propria.

Para lidar com isso o governo passou a pagar sua divida externa, evitando emitir titulos
ligados ao cambio, e acumulando reservas, que chegaram a atingir 17% do PIB em 2014, tornando
o pais um credor liquido de moeda estrangeira. Isso so foi possivel devido ao periodo de "bonanza"
em sua balanca de pagamentos e conta financeira. Os resultados dessa politica podem ser

observados no Grafico 3, que mostra a trajetoria da divida externa brasileira entre 2004 e 2016.
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Grafico 3 - Divida Externa brasileira - % do PIB (2004 - 2016)
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Fonte: Banco Central. Elaboracio propria.

Porém, essa politica de reducao da vulnerabilidade financeira do pais sofreu com dois
obstaculos estruturais para a retomada do crescimento: 1) a alta taxa de juros no mercado financeiro
doméstico; e ii) a fraqueza dos mecanismos de financiamento de investimentos de longo prazo.
Esse segundo obstaculo sé piorou pos crise de 2008, quando o financiamento do BNDES “secou”,
sendo que ele era o mais provedor de crédito de longo prazo no pais. O resultado encontrado foi
injetar fundos no banco, para que ele expandisse suas linhas de crédito com juros subsidiados. Isso
foi feito varias vezes, totalizando esse crédito em 8,4% do PIB em 2014. Assim, em 2014, a
composi¢do da divida do pais era completamente diferente daquela da década anterior: a divida
liquida se encontrava em 32,6% do PIB, enquanto a bruta continuava em cerca de 56,3% do PIB
(ORAIR; GOBETTI, 2017).

No Griéfico 4 ¢ observado que, no periodo analisado, as taxas de juros se encontraram em
niveis elevados, sendo que, em niveis reais, se encontra entre as maiores do mundo. Existem varias
razOes para a alta taxa de juros presente no pais, ainda que explicd-la completa e objetivamente
seja uma tarefa dificil. Orair e Gobetti (2017) argumentam que os motivos incluem a estrutura
oligopolista do mercado financeiro, a cultura “curto-prazista” formada desde o periodo de
hiperinflagdo no século passado, até a operacionalidade da politica monetéria, que tem como a taxa
de juros a unica e principal ferramenta para controle da inflagdo. Como visto no capitulo anterior,

a taxa de juros ¢ um fator determinante sobre a sustentabilidade da divida publica. Sua alta,
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portanto, colocando pressdo na politica fiscal para a produgdo de superavits primarios para que sua

trajetoria ndo se torne de crescimento.

Grafico 4 - Taxa de juros - Meta Selic e Selic Overnight definida pelo Copom - % a.a.
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Fonte: Banco Central. Elaboracio propria.

Assim, as caracteristicas dessa década causaram uma assimetria no perfil da divida publica,
com um grande volume de ativos e passivos, e grande diferenca no rendimento dos dois, sendo que
as politicas macroecondmicas adotadas nao conseguiram abaixar a taxa de juros doméstica; o setor
publico nao-financeiro acumulou cerca de 25% do PIB em ativos com baixos rendimentos. Ao
mesmo tempo, passivos foram mantidos entre 50 e 60% do PIB e estavam pagando seus credores
com juros reais de mais de 5% ao ano durante todo o periodo. Assim, com a persisténcia de altas
taxas de juros, no periodo 2015-2016 se torna necessario um superavit primario de mais de 4% do
PIB apenas para conter o aumento da divida publica, e foi exatamente nesse periodo que os
superavits primarios médios foram de 2,8% do PIB entre 2005 e 2013 para déficits de 2,5% do PIB
em 2016. Isso nos ajuda a explicar a recente tendéncia ao aumento da divida liquida, que subiu de
32,6% do PIB para 45,9% do PIB entre 2014 e 2016 (ORAIR e GOBETTI, 2017).

Outro ponto importante a se analisar na trajetoria da divida nesse periodo sdo as operagoes
compromissadas que sdo realizadas pelo Banco Central: sdo definidas como um instrumento de
politica monetaria, constituindo em operagdes de compra e venda com compromisso de recompra

e revenda em data futura, sendo utilizados predominantemente titulos publicos, e seu saldo tem
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crescido cada vez mais, sendo que 94% dele tem prazo de até trés meses. Como essas operagdes
sdo muito uteis no controle de liquidez, e as condi¢des de liquidez mudam rapidamente, com prazos
longos, perdem sua razdo de ser, e, quando se tornam caras, ficariam inviaveis dada a grande
frequéncia com que sdo necessarias (PELLEGRINI, 2017).

Parte importante da politica monetaria brasileira no periodo analisado se da pela venda de
titulos do TN pelo BC para o processo esterilizagdo: enxugar liquidez, a partir de compromissadas,
para atingir as metas de inflagdo estabelecidas (ORAIR e GOBETTI, 2017). No Grafico 5, ¢
possivel ver os movimentos das divisas e compromissadas relacionadas a divida bruta, e € possivel
ver que até 2009, as reservas crescem juntamente com as compromissadas € a divida publica, sendo
que, principalmente a partir de 2013, a desvalorizagdo do real causa a necessidade de esterilizacao

de liquidez causada pela depreciacdo, a partir da emissao de compromissadas (PELLEGRINI,
2017).

Grifico 5 - Reservas Internacionais, Compromissadas e DBGG em porcentagem do PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboracio prépria.

O aumento dessas operagdes se deu por diversos motivos, que podem ser observados na
Tabela 8, que mostra os fatores determinantes do saldo de opera¢cdes compromissadas de 2006 a
agosto de 2017 (os niimeros positivos mostram os fatores que atuaram para elevar o saldo, enquanto
os negativos mostram aqueles que atuaram para diminui-lo), onde se conclui que o acumulo de

reservas internacionais, os juros e os titulos publicos no mercado primario foram os principais



41

responsaveis pelo seu crescimento, sendo o swap cambial outro fator importante, porém menos

relevante.

Tabela 8 - Fatores determinantes do saldo das operacdes compromissadas de 2006 a agosto de 2017

Variavel RS bilhdes Participacgio
Saldo em 31/12/2005 37,20
Conta unica do Tesouro -516,00 -46%
Base monetaria -152,00 -14%
Deposito compulsorio -93,10 -8%
Outros -9,70 -1%
Swap cambial 27,90 3%
Reservas internacionais 505,00 45%
Juros 648,50 58%
Titulos pﬁbl?co’s no mercado 709,80 63%
primario
Saldo em 30/08/2017 1157,50

Fonte: Pellegrini (2017)

No Gréfico 6, que mostra o saldo de operagdes compromissadas mensais, assim como sua

média de 12 meses, em porcentagens do PIB, as operacdes compromissadas ja atingem uma

proporc¢ao consideravel no PIB, tento um movimento praticamente constante de crescimento desde

2010. Ao final de 2009, chegaram a 13,4% do PIB, com queda uma pequena queda no periodo

2010-2012 associada a mudangas nas regras dos depositos compulsoérios, que seriam uma

ferramenta alternativa para o enxugamento de liquidez. Apds essa breve queda, retomam

fortemente a trajetoria de crescimento (PELLEGRINI, 2017).
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Além disso, como pode ser observado no Grafico 7, que descreve os dois principais
componentes da DBGG entre 2008 e 2016, em porcentagem do total da divida. Esses movimentos
apresentam certa semelhanga com os do Grafico 6, com queda no periodo 2010-2012 devido a
mudangas nas regras dos compulsérios. Apos 2013, se tornam relativamente estavel devido a
elevacdo das emissdes de titulos publicos feitas pelo Tesouro para financiar os crescentes déficits

publicos, a partir de 2014 (PELLEGRINI, 2017).

Grafico 7 - Principais componentes da DBGG (% do total)
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Fonte: Banco Central. Elaboragio propria.

Como a Selic, ¢ dada pelas condigdes de liquidez da economia, o controle dessa liquidez se
torna essencial para o Banco Central, sendo que a partir disso ele consegue manté-la proxima a sua
meta definida. As compromissadas sdao o principal instrumento utilizado pelo BC para isso, ainda
que existam outros utilizados com o mesmo intuito; entre eles, se encontram intervengoes diretas
com o controle da taxa de juros e do crédito, sendo que essas politicas ndo sdo usadas no pais e
estdo caindo cada vez mais em desuso no mundo; existem também outras operagdes de open
market (sendo que as proprias compromissadas se encontram dentro desse grupo), e transagoes
definitivas com titulos publicos (sem compromisso de recompra ou revenda) (PELLEGRINI,

2017).
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Assim, caso os acimulos de reservas e variagdes cambiais fossem melhor administrados,
ndo ocorreria essa grande pressdo sobre o aumento de operacdes compromissadas na carteira do
BC, que teve como seu maior impulsionador a esterilizagdo dessas reservas. Sendo que as
operacdes compromissadas, como ja visto, sdo parte substancial da DBGG, a grande magnitude da
relagdo DBGG/PIB poderia ter sido menor caso parte substancial da emissdo de titulos publicos

nao tivesse sido feita com esse intuito de esterilizar reservas.

3.3 Projecoes para a evolu¢ciao da DBGG

Segundo a Instituicao Fiscal Independente (2017), as taxas de crescimento da economia tém
se mostrado mais elevadas quando comparadas aos anos anteriores, sendo previstas em 0,7% em
2017 e 2,3% em 2018, contra recessdes de cerca de 3,5% em 2015 e 2016. Assim, essas previsdes
levariam a melhores resultados fiscais recorrentes. Porém, a sustentabilidade da DBGG/PIB ainda
¢ um problema a ser acompanhado, sendo um grande desafio o alcance dessa sustentabilidade.
Ainda que seja evidente o crescimento da DBGG ainda por muitos anos, a trajetoria de estabilidade
podera ser alcancada, dados alguns fatores favoraveis. O cendrio geral esperado ¢ que, dada a
tendéncia de queda da taxa de juros Selic nos ultimos tempos, o custo da divida diminuira,
impactando diretamente a relacdo divida/PIB, além de incentivar o investimento € o consumo,
aumentando a arrecadacao fiscal que levara a um resultado primario mais favoravel. Além disso, o
impacto do crescimento do PIB devera ser cada vez maior com a retomada do crescimento,
possibilitando maiores chances de estabilizacdo da divida. Entretanto, ainda ¢ evidente que o
crescimento da divida ainda ocorrerd por varios anos antes de se estabilizar (IFI, 2017).

A magnitude em que esse crescimento se dard, porém, pode variar imensamente. O IFI
(2017) apresenta trés cenarios possiveis no que tange o crescimento da DBGG nos proéximos anos.
No cendrio de previsdo basica do IFI, cujos pardmetros podem ser observados na Tabela 9, o pais
ainda demoraria alguns anos para restabelecer o equilibrio fiscal primdrio e sair completamente da
zona em que a insolvéncia da divida seria uma possibilidade, sendo que isso dependeria de um
crescimento médio do PIB superior a 2% a.a., juros reais entre 4% e 4,5% e geracdo de superavits

primarios a partir de 2024.
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Tabela 9 - Parimetros econémicos adotados para projecio da DBGG no cendrio basico - IFI

Resultado

0, A .
Ano PIB (Var. Selic (% a.a.) Primario (% do IPCA (% a.a) | 2X2 de cambio
real) RS$/USS
PIB)

2017 0.72% 7.00% 2.37% 3.12% 3.18
2018 2.30% 7.00% 2.18% 431% 3.30
2((’;9é‘§i2§2 2.07% 8.50% 1,44% 4,08% 3.42
2(2;3(;53?6 2.01% 8.50% 0.45% 4,01% 3,53
2(2;7(;53?0 2.01% 8.50% 2.19% 4,01% 3,62

Fonte: IFI (2017)

Nesse cendrio basico, o IFI (2017) prevé o ponto de maximo da relagao divida/PIB em

2025, em 93,5% do PIB, quando o cenario iniciaria a se reverter. Esse resultado pode ser observado

na Tabela 10, que informa as proje¢des esperadas conforme as expectativas de outubro de 2017.

Tabela 10 - Projecées Cenario Basico - IF1

Nivel de DBGG esperada (% do

Ano PIB)

2017 76,20%
2018 79,30%
2019 82,50%
2020 86,00%
2021 88,60%
2022 91,30%
2023 92,70%
2024 93,30%
2025 93,50%
2026 92,70%
2027 91,60%
2028 90,50%
2029 88,50%
2030 86,60%

Fonte: IFI (2017)
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Em um segundo cendrio, ao adotar pardmetros mais otimistas, observados na Tabela 11,
como taxa de juros nominal entre 6,5% e 7% a.a., sendo os juros reais baixos por um longo periodo
de tempo, variando entre 2,42% e 3,6% a.a. O crescimento do PIB fica em média de 3% até o fim

de seu horizonte preditivo de 2030, ¢ obtencdo de resultados primarios positivos a partir de 2023.

Tabela 11 - Parimetros econdmicos adotados para projecio da DBGG no cendrio otimista - IFI

Resultado
(1) A .
Ano PIB (Var. % g lic (% a.a) Primario (% do IPCA (% a.a) 12X de cambio
real) RS$/USS
PIB)

2017 0,89% 6,50% 2,29% 3,07% 3,07

2018 3,06% 6,50% -1,99% 4,08% 3,03
2%1]19;2?2 3,01% 7,00% -0,81% 3,75% 3,09
2??;2? 3,00% 7,00% 1,73% 3,65% 3,10
2(2117;(50 3,00% 7,00% 4,00% 3,64% 3,10

Fonte: IFI (2017)

Dados estes parametros otimistas, o IFI (2017) prevé que o ponto de maximo da DBGG
pode se dar em 2022, em 82,1% do PIB, fato observado na Tabela 12, com as proje¢des do cenario,
sendo que a partir dai seu curso ja comecaria a se reverter. Para que isso ocorra, porém, menciona
que sera necessaria a manutengao do limite de gastos publicos previsto na Emenda Constitucional

95/2016 (EC 95), a qual sera discutida na proxima secao.
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Tabela 12 - Proje¢ées Cenario Otimista - IFI
Ano Nivel de DBGG esperada (% do

PIB)
2017 75,90%
2018 78,00%
2019 79,70%
2020 81,30%
2021 81,70%
2022 82,10%
2023 80,90%
2024 78,80%
2025 75,60%
2026 72,40%
2027 68,10%
2028 63,90%
2029 58,60%
2030 53,30%

Fonte: IFI (2017)

Além do cenario basico e do cenario otimista, o [FI (2017) apresenta um cenario pessimista,
em que ocorreria a insolvéncia do setor publico. Este cenario se daria em um contexto em que
limitagdes impostas de gastos publicos fossem ignoradas, juntamente tomada de uma politica fiscal
expansionista. Os parametros que levariam a isso, observados na Tabela 13, incluem juros nominais
crescentes, de até 12%, e crescimento médio abaixo de 1% do PIB ao ano, com déficits primarios
constantes. Esse cenario poderia levar a insolvéncia do Estado, dado que a falta de horizonte de
estabiliza¢dao levaria a demanda de juros cada vez mais altos, o que aumentaria ainda mais as
despesas, forcando o orcamento a separar cada ano mais recursos para essa finalidade. Isso
impulsionaria os déficits primario, e deixaria a divida mais custosa, entrando em um circulo vicioso

(IFL, 2017).
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Tabela 13 - Parametros econémicos adotados para projecio da DBGG no cendrio pessimista - IFI

Resultado
(1) A .
Ano PIB (Var.% g lic (% a.a)  Primrio (% do IPCA (% a.a) | 2x2 de cambio
real) RS$/USS$
PIB)

2017 0,32% 7,50% 22,60% 3,28% 3,28

2018 0,44% 9,50% 22,64% 4,96% 3,80
2((’;9(;;(52 0,99% 12,00% 22,20% 5,57% 4,06
2((’;35;56 0,97% 12,00% 20,93% 5,89% 441
2((’;7(;;(50 0.97% 12.00% 0.23% 5,92% 4,75

Fonte: IFI (2017)

Esse cenario de projecdes mostra que a DBGG poderia superar 100% do PIB entre 2020 e
2021, com um crescimento para até¢ 139,7% do PIB em 2030, sem possibilidade de estabilizacao

do indicador dentro do horizonte preditivo, como pode ser observado na Tabela 14.

Tabela 14 - Projecoes Cenario Pessimista - IF1
Nivel de DBGG esperada (% do

Ano PIB)

2017 76,80%
2018 82,30%
2019 88,30%
2020 94,80%
2021 100,60%
2022 106,90%
2023 112,10%
2024 116,60%
2025 120,50%
2026 124,80%
2027 128,40%
2028 132,50%
2029 135,90%
2030 139,70%

Fonte: IFI (2017)

J& Souza Jinior e Almeida (2017) propde dois cendrios para determinar a trajetdria da

DBGG no periodo 2017-2037, levando em conta os efeitos da EC 95, sendo que eles se diferenciam
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pelo nivel de crescimento do PIB e nivel de superdvit primario. Os pardmetros em comum
utilizados para o periodo 2017-2037 podem ser observados na Tabela 15. Neles, supde-se o
cumprimento da meta de inflagdo por varios anos, juntamente ao novo regime fiscal, propiciando

a queda estrutural da taxa real de juros.

Tabela 15 - Parametros de inflacio e taxa de juros utilizados na projecio da DBGG - Souza Jinior e Almeida

Ano Inflacio acumulada em 12 Taxa média de juros
meses nominal

2017 4,30% 10,90%

2018 4,50% 9,30%

2019 4,50% 9,00%

2020 4,50% 9,00%

2021 4,50% 8,50%

o 4,50% 8,50%

Fonte: Souza Junior e Almeida (2017)

J& os pardmetros utilizados para a taxa de crescimento do PIB no periodo podem ser
observados no Grafico 8, que considera uma recuperagao ciclica nos préximos anos devido a
melhora das expectativas e a existéncia de um hiato do produto grande que permita o crescimento
da economia acima da taxa de crescimento do produto potencial. Apds isso, o crescimento

convergiria para a taxa de expansao prevista da capacidade produtiva.

Grifico 8 - - Cenarios para taxa de crescimento do PIB (2017 - 2037) - Souza Junior e Almeida
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Emrelagdo aos resultados primarios, Souza Jinior e Almeida (2017) estimam que, nos dois
cenarios, ¢ esperado a obtencdo de superavits primarios, como pode ser observado no Grafico 9.
Esses superavits possuem o potencial de, em um primeiro momento, estabilizar a DBGG e, num

segundo, reduzi-la.

Grifico 9 - Projecdes para o superavit primario do governo geral (2017 - 2037) - Souza Junior e Almeida
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Fonte: Souza Junior e Almeida

Dados esses parametros, Souza Junior e Almeida (2017) simularam a trajetoria da DBGG
para o periodo, como pode ser visto no Grafico 10. As conclusdes atingidas foram que, caso o
crescimento do PIB se dé de maneira mais forte, seguida de superavits primarios, a DBGG poderia
atingir seu pico de 78,5% do PIB em 2020, seguida da queda de seu nivel. Porém, no caso de uma
retomada do crescimento mais fraca, a queda da DBGG s6 comegaria a ocorrer a partir de 2024,

em uma trajetoria menos acelerada, tendo seu pico em 83%.
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Grafico 10 - Projecoes da DBGG para o periodo 2017 - 2037 - Souza Junior e Almeida
7 3.0
B -

785
m -
B0 — B4.5
50

40 =

in o

247

E N [ R A B A S R B R B B D B B R R R R R R R

SEEEHEB KB R ERRETHA

cES§EHEYgERERREEE
ia

2034

2035 |
2036 N
037 |

2014
2015
2014
2017

~

= \falores observados =% Cendrio 1 = Cendrio 2

Fonte: Souza Junior e Almeida (2017)

Dadas as projegdes apresentadas, tanto no caso do trabalho da IFI (2017) quanto no de
Souza Junior e Almeida (2017), percebe-se que a reversao de trajetoria da divida dependeria de
trés fatores principais: A retomada do crescimento da economia, a obtengdo de superavits primarios
e a diminui¢do do nivel de juros reais. Assim, a trajetoria da DBGG pode se tornar tanto explosiva,

quanto ser revertida nos proximos anos.

3.4 Medidas possiveis para reversao da trajetoria da DBGG

Dado, portanto, a trajetoria de crescimento da DBGG, que, futuramente, pode se mostrar
insustentavel, quais sao as possibilidades de lidar com seu crescimento ou até mesmo reverter seu
curso? Nesta se¢do, serdo analisadas propostas que afetariam essa trajetoria. Assim, primeiramente
sera analisada a proposta de substituicao de parte das operagdes compromissadas realizadas pelo
BC, que sdo atreladas a titulos do tesouro, por depositos voluntdrios junto ao proprio Banco
Central; serdo discutidos também os possiveis efeitos da Emenda Constitucional n® 95, que limita
os gastos publicos, sobre a DBGG; além disso, serd feita uma revisdo dos beneficios crediticios da
Unido e sua relagdo com a Taxa de Juros de Longo Prazo; e, por fim, serd analisada a proposta de
Ilan Goldfajn, atual presidente do Banco Central, para a criagdo de um Comité de Politica Cambial.

Essas propostas tém o potencial de afetar profundamente a dindmica da divida publica, e,

por isso, serdo analisadas a fundo nesta se¢ao.
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3.4.1 A substitui¢do das compromissadas por depositos voluntarios junto ao Banco Central

O saldo de operagdes compromissadas tem crescido constantemente nos ultimos anos,
aumentando sua participagdo relativa na DBGG. O grande problema ndo se encontraria no uso do
instrumento, € sim na magnitude de participacdo na divida publica que seu uso chegou
(PELLEGRINI, 2017).

Segundo Kawall (2016), os niveis de endividamento bruto ndo possuiriam limite exatos
apods os quais prejudicariam o crescimento econdomico. O importante, portanto, seria o nivel, ja que
“(...) a trajetoria da divida é provavelmente mais importante para o crescimento que o nivel da
divida” (CHUDIK, 2015 apud KAWALL, 2016, p. 1), sendo que a trajetoria ascendente da divida
torna-se prejudicial para o crescimento especialmente a partir do momento em que ela supere 50%
do PIB, segundo o estudo de Chudik (2015 apud KAWALL, 2016), que comparou 40 paises
utilizando uma metodologia de painel.

Assim, Kawall (2016) defende que, na situacao brasileira em que a DBGG ja ¢ de mais de
50% do PIB, seria valido que o pais criasse “(...) um passivo monetario remunerado pelo BCB que
seja mais adequado a administracdo do excesso de liquidez estrutural gerado pelo acumulo de
reservas internacionais (...)” (KAWALL, 2016, p. 1). Dado, porém, que a Lei de Responsabilidade
Fiscal presente no pais proibe a emissao de titulos por parte do BC, o curso de agdo mais viavel
passaria a ser a criacdo de depositos remunerados diretamente junto ao Banco Central, instrumento
que funcionaria como um “compulsério voluntario” usado para enxugar a liquidez, remunerando
os depositantes com a taxa SELIC vigente.

Kawall (2016) argumenta que a criacdo desses depositos, ao esterilizar a liquidez, reduziria
a posi¢ao das compromissadas, elevando a participacao relativa da carteira de titulos livres do BC.
Assim, o Tesouro Nacional poderia utilizar a Conta Unica para resgatar titulos do BC, fazendo a
DBGG cair tanto no conceito do BC (reducdo das compromissadas) quanto no conceito do FMI
(diminuicao da carteira de titulos livres do BC). Isso aumentaria a autonomia operacional do Banco
Central, evitando sua dependéncia do Tesouro para a emissao de titulos.

Kawall (2016) também sugere que o Banco Central passe a divulgar de maneira mais ativa
a DBGG no conceito do FMI, que ¢ divulgado apenas online na se¢do de séries historicas do site

do BC, ja que “(...) a diferenca entre os dois conceitos de divida bruta tem perdido relevancia, dado
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o paulatino aumento de importancia das operagdes compromissadas vis-a-vis a carteira de titulos
do BCB (...)” (KAWALL, 2016, p. 9). Além disso, a divulgacdo ajudaria a evitar a percepg¢do de
que troca de operagdes compromissadas por depdsitos remunerados seria uma manobra de
contabilidade “criativa” para for¢ar uma queda artificial na divida, j& que poderia haver uma
reducdo expressiva no saldo das operacdes, diminuindo rapidamente o nivel da DBGG-BC. Nesse
caso, a DBGG-FMI s6 se reduziria na medida em que a carteira livre de titulos do BC fosse reduzida
(KAWALL, 2016). A conclusao que se chega, portanto, ¢ que essa medida serviria como uma
maneira de melhorar a eficiéncia, autonomia e transparéncia das politicas monetaria e de divida
publica.

Mendes (2016) argumenta que, caso o sistema de transferéncia de lucros do BC ao Tesouro
Nacional ndo for alterado, a permissao de depdsitos remunerados em contrapartida as operacoes
compromissadas levard a uma subestimac¢dao da divida publica, devido a maneira como o BC
transfere ao TN resultados contabeis nao realizados: sempre que ha uma desvalorizacao do real, os
ativos do BC em moeda estrangeira se valorizam, gerando lucro para o BC. Esse lucro ¢
semestralmente transferido para o TN, através da Conta Unica, o que seria inadequado pois o lucro
foi meramente contabil, ja que as reservas ndao foram vendidas. Assim, o BC estaria entregando
“de graca” o dinheiro ao TN, que o usa para pagar suas despesas, injetando liquidez na economia.
Apo6s esse movimento, o BC realiza operagdes compromissadas, que entram nas estatisticas da
DBGG. Caso esse mecanismo continue operando dessa maneira, a substituicdo das
compromissadas por depodsitos voluntdrios remunerados afetaria as estatisticas da DBGG,
reduzindo-a sem que a realidade fiscal se altere. Como o BC nao entra no célculo desta divida,
podera enxugar a liquidez através do aumento do volume de depositos: os bancos depositariam o
dinheiro junto ao BC, que o devolveria apds um prazo com juros; tudo se passaria exatamente como
uma operacao compromissada, mas nao haveria um titulo emitido pelo TN como colateral da
operacao (MENDES, 2016).

Nesse caso de resgate de recursos da Conta Unica proveniente de recursos cambiais, 0 BC
realiza a operagdo compromissada para que esse resgate nao constitua uma emissdo monetaria,
servindo de “intermediario” entre o mercado e o TN, buscando recursos para o rolamento da divida
e pagamento de juros. Portanto, o “(...) Banco Central, ao captar depositos remunerados, estard se
endividando em nome do Tesouro sem que esse endividamento apareca nas estatisticas de divida

publica” (MENDES, 2016, p. 10). Assim, efetivamente, haveria uma subestimagao do seu valor.
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3.4.2 Emenda Constitucional n° 95

De acordo com Souza Junior e Almeida (2017), a Emenda Constitucional (EC) n° 95,
medida que tem como proposta a restricdo do aumento das despesas primarias nominais do governo
a inflacdo acumulada dos doze meses anteriores, medida de acordo com o IPCA. Ao afetar as
despesas primarias, essa EC um enorme potencial de estabilizacao, ou até diminuicao, da DBGG,
ajudando na geracdo superavits primarios. Caso as tendéncias recentes de crescimento forem
mantidas, o resultado seria uma trajetoria explosiva da DBGG, sendo a EC um grande instrumento
para o seu combate.

Souza Junior e Almeida (2017) argumentam que uma maior credibilidade fiscal, conseguida
com o limite do crescimento dos gastos do governo propostos pela EC, geraria um efeito que
extrapolaria apenas a questdo fiscal, aumentando a credibilidade da economia brasileira para
investidores e consumidores, tendo um efeito positivo que se espalharia por toda a economia real.
Isso ocorreria devido ao monitoramento facilitado da regra para gastos, que facilitaria que o
governo pudesse contingencia-los quando necessario. Limitando o crescimento dos gastos reais,
aumentos de arrecada¢ao devido a retomada da atividade econdmica traduziriam-se em aumentos
no superavit primario, sendo que o inverso ocorreria na fase descendente do ciclo, com a
diminui¢do do resultado primario. Essa regra de gastos, portanto, embutiria um mecanismo

anticiclico, que, segundo Souza Junior e Almeida (2017, p. 17)

“(...) ao reduzir a volatilidade (ciclica) do produto, deve aumentar o nivel e/ou taxa de
crescimento de longo prazo”

Além disso, a luz da experiéncia internacional, Cordes et al. (2015 apud SOUZA JUNIOR;
ALMEIDA, 2017) realizaram um levantamento analisando 29 paises que implementaram controle
de despesas entre 1985 e 2013, concluindo que o desempenho fiscal ¢ melhor em paises que
possuem regras fiscais que incluem controle de gastos. Além disso, segundo o FMI (2015 apud
SOUZA JUNIOR; ALMEIDA, 2017), ao analisar um conjunto de 112 paises entre 1975 e 2013,
reformas fiscais beneficiaram o crescimento de longo prazo na maior parte dos casos estudados,
sendo que, em paises emergentes, reformas de restri¢do de despesa teriam maior chance de sucesso.

O longo horizonte temporal (20 anos) proposto pela EC também ajuda nesse resgate de

credibilidade, sendo que a regra de limite de gastos podera ser abrandada na metade do periodo



54

dependendo do desempenho da economia, e, caso ndo seja tdo bom, o limite funcionard como uma
ferramenta de ajuste gradual.

Outra questdo importante a ser discutida seria a viabilidade da reforma fiscal em um
momento de recessdo econdmica; entretanto, Alesina et al. (2016 apud SOUZA JUNIOR;
ALMEIDA, 2017) concluiram, através da andlise de planos de consolidacdo implantados entre
1981 e 2014 em um grupo de dezesseis paises da Organizacdo para a Cooperagdo ¢
Desenvolvimento Economico (OCDE), que a efetividade desses planos dependeria mais da
maneira como sao implementados, via receitas ou despesas, do que do momento em que sao
implementados, em periodos de recessdo ou expansdo. Portanto, ao frear o crescimento das
despesas primadrias, a EC 95 teria o potencial de ajudar na estabilizacao da divida publica brasileira,

garantindo a sua sustentabilidade.

3.4.3 Beneficios financeiros e crediticios da Unido e Substituicdo da Taxa de Juros de Longo

Prazo pela Taxa de Longo Prazo

De acordo com o Ministério da Fazenda (2017b), a maior parte dos subsidios financeiros e
crediticios da Unido ndo passam pela discussdo do Projeto de Lei Or¢amentario Anual (PLOA),
onde o Congresso Nacional define a alocagdo de recursos para diversos programas, sendo
“subsidios'!” aqui entendidos como um mecanismo de politica publica que visa acarretar em
reducgdo de precgos para o consumidor e/ou custos para o produtor. Isso ¢ de extrema importancia,
ja que houve um enorme crescimento destes, passando de R$ 31 bilhdes, em 2007, para RS 115
bilhdes em 2016 (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017b).

Assim, o Ministério da Fazenda (2017b) divide os subsidios em duas categorias: os
explicitos, também chamados de “financeiros” ou “diretos”, e os implicitos, também chamados de
“crediticios” ou “indiretos”, sendo os primeiros, correspondentes a 41% dos beneficios concedidos
desde 2007, dos entendidos como aqueles desembolsos realizados por equalizagdes de juros e
precos, assim como assunc¢do de dividas junto ao TN, cujos valores sdo divulgados no Orcamento
Geral da Unido; e os segundos correspondentes a 59% dos beneficios desde 2007, sdo gastos

decorrentes de programas de crédito que oferecam condi¢cdes melhores que as de mercado para os

' Nio serdo considerados no dmbito dessa andlise os gastos tributdrios que sd0 mecanismos governamentais que
tenham esse proposito mas que sdo efetivados pelo lado da receita, e ndo pelo da despesa (MINISTERIO DA
FAZENDA, 2017b).
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tomadores de empréstimos, que, como nao sdo consideradas despesas primarias, ndo constam no
Orcamento Geral da Unido.

Assim, os subsidios explicitos aparecem como despesa primaria enquanto os implicitos
impactam a divida publica do Governo Federal de igual maneira. Essas concessdes afetam a divida
da mesma maneira que uma despesa primdria, porém, essas sdo discutidas intensamente no
Congresso, enquanto os beneficios implicitos nem sempre passam pelo processo de discussio
adequado, sendo seus verdadeiros custos confundidos e escondidos no debate orcamentario.

Grande parte desses subsidios estdo intimamente ligadas as taxas de juros proporcionadas
pela Taxa de Juros de Longo Prazo. Em 2017, fo1 aprovada a MP 777, que criou a Taxa de Longo
Prazo (TLP), determinada no mercado, substituindo a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) como
base da remuneracdo de financiamentos de longo prazo, a todos os novos contratos firmados a
partir de 1° de janeiro de 2018. A transicao sera suave, com ajustes anuais durante cinco anos que
convergirdo para a nova taxa. A TLP terd como referéncia, e estard atrelada, ao Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), acrescida de uma taxa de juros real prefixada, que sera
estabelecida de acordo com o rendimento das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) para
o prazo de cinco anos (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017a).

Essa nova taxa refletira melhor as condi¢des de financiamento do mercado, ja que a TILP
era fixada conforme a meta de inflagdo do ano, e nem sempre refletia as condigdes de mercado
reais. Isso fard com que a transparéncia dos financiamentos de longo prazo aumente
consideravelmente, assim como reduzira o custo fiscal do Tesouro, ajudando no equilibrio fiscal
do pais, ja que, no sistema atual, existe um subsidio implicito na TJLP com juros abaixo do mercado
Esses subsidios sao financiados por recursos do TN, e sdo atualmente operacionalizados com taxas
de retorno inferiores as de captacdo, problema ligado a arbitrariedade de defini¢do da TJLP, sendo
seu valor inferior ao custo de endividamento do TN (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017a).

Essa mudanga também se mostra positiva para a diminuigdo da divida publica na medida
que desestimula a tomada de empréstimo de bancos publicos. Como o subsidio implicito na TJLP
¢ retirado com a TLP, alinhada aos movimentos do mercado, existem mais incentivos para que os
agentes privados busquem financiamento em bancos privados. Além disso, sdo incentivadas
tomadas de novas maneiras de financiamento de longo prazo nos mercados financeiros, existindo
a possibilidade de, por exemplo, haver a criacdo de ativos de protecdao contra variagdes no IPCA,

sendo que o estimulo nesses mercados estimula o desenvolvimento de um mercado secundario de
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créditos securitizados. Essas fontes alternativas de financiamento de longo prazo incentivam
projetos mais rentaveis de investimento, ampliando o potencial de desenvolvimento do pais. Assim,
a TLP ¢ apontada como sendo muito mais previsivel, o que ajuda na tomada de decisdes dos
agentes, ajudando na estabilidade macroecondmica (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017a).

A mudanga para a TLP ¢ importante principalmente ao considerarmos o impacto que a
TLIJP tinha sobre a divida publica com seus juros implicitos, ja que essa era inferior ao custo de
endividamento do TN. Assim, de acordo com o Ministério da Fazenda (2017b) € preciso analisar
principalmente quatro fundos e programas que sdo afetados diretamente pela mudanca, e juntos,
representam 39% dos subsidios oferecidos entre 2007 e 2016, e 49% dos subsidios oferecidos entre
2011 e 2016. Eles sdo: a) o Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI), que ¢ um subsidio
explicito ao equalizar a taxa de juros'?; b) Os subsidios implicitos gerados pelos empréstimos da
Unido ao BNDES, ja que a TJLP ¢ inferior ao préprio custo de captagdo dos recursos; ¢) o Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT); e d) o Fundo da Marinha Mercante (FMM). Esses programas

podem ser observados na Tabela 16, abaixo:

12 “A equalizagio de taxas de juros, que resulta no beneficio, corresponde ao diferencial entre o encargo do
mutuario final e o custo da fonte de recursos (neste caso, o custo para O’BNDES ¢ TILP), acrescido, por
exemplo, de encargos de remuneracdo a agentes financeiros” (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017b)
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Tabela 16- Subsidios ligados 2 TJLP — RS milhdes de 2016

DISCRIMINAGCAO  TIPOLOGIA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Programa de
Sustentagio do Explicito - - - - 605 1006 154 131 32940 10216
Investimento - PSI

Empréstimos da

Unidio 20 BNDES Implicito - 29 7235 12746 14873 16528 13401 25223 20633 29146
Fundo de Amparo
ao Trabalhador - Implicito 9104 6324 -1356 -2226 13235 14189 15775 5595 5904 15871
FAT
Fundo da Marinha .
Mercante - FMM Implicito 826 2180 6 -8 2564 -321 4529 2414 2456 2853
SUBTOTAL 9930 8534 5885 10472 31278 31402 33858 33364 61931 58087
Outros Subsidios 21045 30936 30552 33050 41972 43432 63257 39323 77769 56772
TOTAL 30975 39470 36437 43522 73250 74834 97115 72686 139700 114859

Fonte: Ministério da Fazenda (2017b)

Além disso, cerca de 84% dos subsidios ligados a TLJP entre 2007 e 2016 foram implicitos,
o que diminui sua transparéncia e os “esconde” no financiamento da divida publica, passando a
impressdo de que seu custo social ¢ menor do que parece (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017b).

Por fim, além dos custos com subsidios, uma enorme pressao sobre a DBGG foi feita pelo
Sfunding para empréstimos do TN ao BNDES, cuja taxa de retorno vigente era a TLJP. Esses custos
poderiam ser evitados com maior transparéncia na emissao de beneficios, um grande problema a
ser resolvido pela mudanga da TLJP para a TLP, dado que a TLP convergira para o mesmo nivel

custo de captagdo de recursos do TN (MINISTERIO DA FAZENDA, 2017b).
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3.4.4 Criagao do Comité de Politica Cambial e Fundo Cambial

A proposta de Goldfajn (2016) para a criagdo de um Comité de Politica Cambial e de um
Fundo Cambial impactaria diretamente o gerenciamento das operagcdes compromissadas, que estao
diretamente relacionadas ao aumento da DBGG. Com o aumento de transparéncia, haveria ndo sé
a maior precaug¢do do governo para o gerenciamento de suas operagdes de enxugamento de
liquidez, mas isso também impactard a confianca de investidores.

Assim, Goldfajn (2016) discute a possibilidade de criacio de um Comité de Politica
Cambial, assim como um Fundo Cambial, para melhor administrar a politica cambial brasileira.
Dado que, entre 2011 e 2014 o cAmbio sofreu uma amplitude total de cerca de 115%'® em termos
reais, o que equivaleria entre uma depreciacdo nominal de 170%. Essa grande variagdo, quando
considerada junto ao montante de divisas elevado em posse do governo, torna a administracao de
contas publicas complicada caso sua regulacdo nao seja adequada para lidar com a flutuacao. Essas
flutuacdes sao substanciais dado o a média de reservas cambiais equivalentes a 15% do PIB (média
do periodo 2011-2014), comandando ganhos ou perdas de cerca de 30% do PIB.

Assim, o problema do grande aumento de volume das compromissadas poderia ser menor
caso os acumulos de reservas e variagdes cambiais fossem melhor administrados, sendo que o
grande estoque de operacdes compromissadas na carteira do BC teve como seu maior
impulsionador a esterilizacao de reservas advindas de seu grande acimulo. Sendo que as operagdes
compromissadas, como ja visto, sdo parte substancial da DBGG, a grande magnitude da relacao
DBGG/PIB poderia ter sido menor caso parte substancial da emissao de titulos ptiblicos ndo tivesse
sido feita com esse intuito de esterilizar reservas.

Assim, os movimentos de desvalorizacdo cambial causam aumento na Conta Unica do
Tesouro, e esses ganhos cambiais sdo usados em outros gastos ou na amortiza¢ao da divida publica.
Porém, esses gastos e amortizagdes tem que ser esterilizados pela emissao de compromissadas,
que, mais uma vez, influenciam no crescimento da DBGG (GOLDFAJN, 2016).

A solugdo, para Goldfajn (2016), para que as flutuacdes nas reservas cambiais ndo
distor¢am as contas do BC e do TN seria adapté-las para que se tornem adequadas a essas situagdes.
Para que isso ocorra, seria necessaria a criagao do “Comité de Politica Cambial” (Copoc), que seria

formado por quatro integrantes, pertencentes ao Ministério da Fazenda e ao BC, sendo que o Copoc

13 Entre seu ponto méaximo de 1,55 reais por ddlar em 06/2011 e minimo de 4,20 reais por dolar em 09/2015
(GOLDFAIN, 2016)
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iria decidir os rumos da politica cambial. Essa relacdo se daria devido as implicagdes fiscais das
decisdes de politica cambial, como a exposicdo a ganhos e perdas relevantes relacionados a
acumulagdo de reservas com volatilidade de cadmbio, além do proprio custo de carregamento das
reservas (diferencial entre os juros externos e internos).

Além disso, deveriam ser retiradas as reservas do cuidado do BC, e coloca-las em um
“Fundo Cambial”, a cargo do Copoc e apenas operado pelo BC, que ndo seria mais seu “dono”,
facilitando a contabilidade dos ganhos e perdas cambiais, e assim deixando mais claros os custos
reais do BC. Esse Fundo Cambial deixaria claro também quais foram os endividamentos tomados
para a acumulacdo de reservas cambiais, melhorando a transparéncia da divida publica como um
todo (GOLDFAJN, 2016). Como foi dito anteriormente, porém, mesmo sem afetar diretamente o
valor ou a trajetéria da DBGG, esse instrumento permitiria a melhor analise das operagdes
compromissadas, cujo volume poderia diminuir significantemente, ja que passariam a ser utilizadas

apenas como mecanismo de enxugamento da liquidez, conforme Goldfajn (2016, p. 8)

“Atualmente, a principal implicacdo do mecanismo de “equalizagdo cambial” (ganhos
cambiais aumentando a Conta Unica) é um encurtamento e indexacio da divida publica a
Selic via aumento de compromissadas. O Tesouro usa os ganhos cambiais para abater
divida fora do BC, e os recursos sdo esterilizados via aumento das compromissadas no
balango do BC. No caso de serem adotadas nossas propostas, que retiram a volatilidade
cambial e a acumulagdo de reservas do balanco do BC, o montante de compromissadas
seria bem menor. O debate sobre o uso das compromissadas ficaria mais focado no
essencial: ¢ um mecanismo de enxugamento da liquidez e permite que haja algum
mecanismo de encurtamento de prazo da divida em casos extremos (de crise). ”

Portanto, a criacdo do Comité de Politica Cambial ¢ do Fundo Cambial teriam como
objetivos principais contribuir para isolar o balanco do Banco Central das flutuagcdes cambiais,

institucionalizando as decisdes de politica cambial (GOLDFAIJN 2016).

3.5 Consideracoes finais

Neste capitulo, foi visto que as principais influéncias na recente trajetdria explosiva da
DBGG foram o aumento de volume das operagdes compromissadas, os déficits fiscais constantes
desde 2014 e o cenario de recessdo econdmica. Além disso, dados os cendrios propostos analisados,
fica claro que, caso o cenario fiscal ndo melhorar nos préximos anos, ha espaco para que a DBGG
saia de controle e se encontre em uma trajetoria insustentavel. Entretanto, existem varios esforgos

atuais que mostram uma preocupacdo com a divida publica: A EC 95, ao colocar um teto no
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crescimento dos gastos governamentais, tem potencial de ajudar na melhora da situacdo fiscal
brasileira; a criagdo do Comité de Politica Cambial poderia impedir uma situagdo nas reservas
internacionais que levasse a um grande aumento de operagcdes compromissadas, como ocorreu no
periodo analisado, sendo que essas operagdes podem chegar a ser substituidas por depositos a vista,
diminuindo os niveis da divida.

Portanto, fica claro que deve-se empenhar para ndo repetir os erros do passado, que
causaram a situacdo atual, mas ainda assim, deve ser mantido o comprometimento com o
crescimento, impedindo que a situacdo de recessdo vista em 2015 e 2016 continue a deteriorar os

niveis da divida publica.
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4 CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo uma abrangente analise sobre os diversos fatores
que tém levado a DBGG a niveis cada vez mais elevados, podendo chegar a se tornar insustentaveis
no futuro. A partir da analise bibliografica de diversos autores, assim como uma compreensiva
revisdo tedrica, pretendeu-se entender diferentes visdes relacionadas a esse crescente problema que
assola a economia brasileira.

Como foi visto no Capitulo 2, ainda que o Novo Consenso da Macroeconomia apresente
argumentos contrarios ao uso discriciondrio da politica fiscal, o papel desse tipo de politica ¢
essencial para o crescimento econdmico. Ainda assim, seria necessario cuidado ao implanta-la,
evitando os males de seus proprios problemas institucionais. O uso da politica fiscal pode ter
influéncia critica no crescimento econdmico, variavel essencial no gerenciamento da divida; ainda
assim, deve-se implantéd-la de maneira a manter em vista as estatisticas de resultado primario, para
que a politica ndo influencie na ocorréncia de possiveis déficits.

As conclusdes encontradas sobre os determinantes do aumento da divida foram que,
primeiramente, o aumento explosivo da divida no periodo 2014-2016 se deu por uma combinagao
da obtengao de déficits primdrios, juros reais altos e recessao economica. Em segundo lugar, porém,
foi visto que o cenario atual se deu devido a politicas tomadas antes e apds a crise econdmica
mundial de 2008, com foco no acumulo de reservas internacionais que levaram a um uso elevado
de operagdes compromissadas para o seu enxugamento de liquidez; sendo que esse instrumento foi
usado em tal propor¢ao devido a impossibilidade do BC de emitir titulos proprios, como ¢ o caso
em outros paises.

Virias solugdes sao propostas para o problema da divida, como a substituigcdo completa ou
parcial das opera¢des compromissadas, que possuem cada vez mais um peso maior no computo da
divida bruta, por depositos remunerados junto ao Banco Central, o que ajudaria a aliviar essa
pressao; a criagdo de um comité de politica cambial que pudesse mais efetivamente realizar esse
tipo de politica, aliviando a pressdo que as reservas cambiais possuem sobre a divida; a revisdo de
beneficios ligados a Taxa de Juros de Longo Prazo, a ser substituida pela Taxa de Longo Prazo em
2018; e possiveis os efeitos da Emenda Constitucional n® 95 sobre a divida, que podem levar a

melhoras na obtengdo de superavits primarios.
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Dado os possiveis cenarios de crescimento da DBGG, foi visto que é possivel que sua
trajetoria seja estabilizada ou até mesmo revertida em algum momento da década de 2020. Ainda
assim, ¢ importante notar que, caso a evolu¢do das variaveis se mostre pouco favoravel, ¢ uma
possibilidade real que a trajetoria da Divida Bruta se torne insustentavel.

Assim, o cenario, apesar de aparentemente pessimista dado o estado da economia nacional
no decorrer, pos-crise mundial, desta segunda década do século XXI, existe um aparente esforco
para que a situagdo econdmica brasileira melhore, sendo que os cendrios analisados levam a
conclusdo que, juntamente a recuperacao da economia no futuro préoximo, haveria também uma
possivel estabilizacdo seguida inicio de reversao do curso da DBGG nos proximos 10 anos, sendo
que os esforcos que estdo sendo realizados no sentido de novas propostas que afetam seu

andamento podem nos levar a um horizonte cada vez mais otimista.
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