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RESUMO

A discussdo de como a economia de um pais com proporcdo continental, como o
Brasil, evoluiu de um crescimento bem acima da média das ultimas décadas para
umas das maiores crises de sua historia, leva ao debate sobre o curso do ambiente
econdmico brasileiro sobre o tema de sustentabilidade da politica fiscal. Para tanto,
este trabalho consiste em constatar se houve sustentabilidade da politica fiscal
adotada no Brasil entre os anos de 1999 a 2016. Para isso sera analisado a
trajetéria do endividamento publico com auxilio de trés indicadores de
sustentabilidade fiscal, sendo eles: Divida/PIB, comparagcdo entre a taxa de juros
real e o crescimento real do PIB e gap primario. Verifica-se que as condi¢des
externas foram responsaveis por grande parte da crise vivenciada pelo Brasil em
2002. Entretanto, nos anos posteriores elas foram extremamente importantes devido
ao aumento dos precos das commodities e o aumento da entrada de capital
estrangeiro no pais. No periodo mais recente, a deterioracdo do quadro econémico
gerou um sinal de alerta para a equipe econémica, a qual terd enormes desafios
para equilibrar a relacdo Divida/PIB, na tentativa de tornar a divida publica
sustentavel novamente. Os resultados indicam que, para os trés indicadores a
politica fiscal foi insustentavel nos anos de 1999 e 2009, como também nos anos de
2014 a 2016. Embora ocorra discordancia entre os indicadores conclui-se que,
através da trajetoria da DLSP os anos de 2001 e 2002 também apresentaram
insustentabilidade da politica fiscal, porém os anos de 2003 a 2013, com excec¢éao de
2009, a politica fiscal foi sustentavel.

Palavras-Chave:Politica fiscal. Sustentabilidade fiscal. Divida publica.



ABSTRACT

The discussion of how the economy of a continental country, such as Brazil, has
evolved from a growth above the average of the last decades to one of the greatest
crises in its history, leads to the debate about the Brazilian economic on the theme of
fiscal policy sustainability. Thus, this work consisted in verifying if there was
sustainability of the fiscal policy adopted in Brazil between the years of 1999 to 2016.
For this purpose, the public borrowing trajectory was analyzed using three indicators
of fiscal sustainability: Debt/GDP, a comparison between the real interest rate and
the real GDP growth and the primary gap. It was verified that the external conditions
were responsible for much of the crisis experienced by Brazil in 2002. However, in
later years they were extremely important due to the increase in commodities prices
and the increase in foreign capital inflows into the country. In the most recent period,
the deteriorating economic environment has created a warning signal for the
economic team, which will face enormous challenges in balancing the Debt/GDP,
ratio in an attempt to make public debt sustainable again. The results indicate that,
for all three indicators, fiscal policy was unsustainable in the years 1999 and 2009, as
well as in the years 2014 to 2016. Although there is a disagreement between the
indicators, it is concluded that, through the DLSP trajectory, the years 2001 and 2002
also presented unsustainability of fiscal policy, but from 2003 to 2013, with exception

of 2009, fiscal policy was sustainable.

Keywords: Fiscal policy, Fiscal sustainability, Public debt.
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1 INTRODUCAO

A partir do ano de 1999 a economia brasileira passou por uma série de
transformacdes no ambito econdmico. O abandono da ancora cambial foi
promovido mediante a um forte ajuste fiscal adotado naquele ano, através da
implantacdo do famoso tripé macroeconémico baseado no sistema de metas
para inflagdo, metas de superavit primario e do regime de cambio flutuante
(GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

O novo regime permitiu que o pais apresentasse, desde entdo, elevados
superavits primarios, embora o crescimento da Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) ainda se mantivesse
crescente, até meados de 2002, a partir de 2003 essa razdo comecou a cair
(OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017). Se for desconsiderado o aumento da
razdo DLSP/PIB no ano de 2009, por ser decorrente da politica fiscal
expansionista que o governo adotou para diminiuir os efeitos da crise
internacional (MENDONCA et al., 2016). A ruptura do programa de superavits
primarios s6 se deu em 2014, quando 0 pais ingressou em uma trajetéria de
déficts fiscais persistentes.

A discussdo de como a economia de um pais com propor¢ao continental
evoluiu de um crescimento bem acima da média nas ultimas décadas para uma
das maiores crises de sua historia (CARVALHO, 2018) leva ao debate sobre o
curso do ambiente econdmico brasileiro sobre o tema de sustentabilidade da
politica fiscal.

Ao adotar como ponto de partida que o equilibrio na relacéo divida/PIB é
a condicdo fundamental para que o Estado seja capaz de financiar suas
politicas publicas, de maneira sustentavel, ao longo do tempo, a
sustentabilidade da politica fiscal vai depender da combinacdo de variaveis,
tais como a taxa de juros, crescimento econémico e do resultado primario
(receitas - despesas). Portanto situacbes de crescimento, queda ou
estabilidade da divida publica estdo condicionados ao movimento dessas
variaveis (SALTO, 2018).

A taxa de juros, sempre que utilizada como instrumento na garantia da
convergéncia da taxa de inflagdo em direcdo ao centro da meta estabelecida

pelo Coselho Monetario Nacional, trds, no entanto, consequéncias sobre as
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demais contas publicas. Deste modo, o patamar definido pelo Banco Central
afeta 0 montante de juros pagos pelo setor publico, onde o controle sobre a
politica monetaria pode pressionar o déficit pablico e a trajetdria da divida
publica. Nesse sentido, ao considerar essa interacdo, haveria necessidade de
estipular um superavit primério capaz de equilibrar o efeito do volume de juros
e controlar a trajetoria do estoque da divida publica (BASTOS; RODRIGUES;
LARA, 2015).

Diante desse cenario vivenciado pela situacdo economica do pais, 0
presente estudo procura responder se as politicas fiscais adotatadas pelo

governo brasileiro foram sustentaveis no periodo 1999 a 2016.

1.1 Objetivos

Nesta secdo serdo apresentados 0s objetivos que irdo conduzir o
desenvolvimento deste estudo. Primeiramente sera exposto o objetivo geral e,

em seguida, os trés objetivos especificos que irdo desmembrar esse estudo.

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a sustentabilidade da politica fiscal adotada pelo Estado

brasileiro durante o periodo dos anos de 1999 a 2016.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Definir através de uma revisdo da literatura existente os conceitos de
politica fiscal, divida publica e sustentabilidade fiscal;

b) Apresentar a trajetéria da divida publica no Brasil, entre o periodo de
1999 a 2016; e

c) Analisar se houve sustentabilidade da politica fiscal praticada pelo
Estado brasileiro.
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1.2 Justificativa

A finalidade desta pesquisa € apresentar o debate existente sobre as
condicbes de sustentabilidade da politica fiscal. Dentro dessa légica, o tema
ganhou destaque na conjuntura nacional devido a recessao econdmica iniciada
em meados do ano de 2014 e que continua a deteriorar o cenario fiscal em
busca de uma solugédo para estabilizar o endividamento do governo e evitar o
crescimento explosivo da divida publica.

Os debates se tornaram mais frequentes nos jornais de grande
circulacdo no pais, como o jornal Folha de S. Paulo, Valor Econémico e O
Globo, fomentam os estudos sobre a atual politica fiscal adotada pelo governo,
no sentido de discutir se realmente consegue promover 0 crescimento
econdmico e a sustentabilidade da divida publica.

Além do mais, o regime de metas de superavits fiscais adotados a partir
do ano de 1999 acomodou distintas orientacées de politica fiscal, oscilando
praticamente entre sete anos de uma fase contracionista (1999-2005) para
nove anos de politica fiscal expansionista (2006-2014), voltando a partir do ano
de 2015 a nova politica fiscal contracionista (ORAIR, 2016). Tais variagfes na
conduta da politica econdmica adotada reforcam ainda mais a necessidade de
aprofundar o que aconteceu com as contas publicas no periodo recente,
comparando-as com outras fases do ciclo da politica fiscal (GOBETTI; ORAIR,
2015).

Este estudo se justifica exatamente nesse sentido: ao analisar a
sustentabilidade da politica fiscal adotada entre os anos de 1999 a 2016,
procura-se identificar em quais condicdes tal politica fiscal obteve impacto
positivo, ou seja, reduziu ou estabilizou a relacao divida/PIB. Deste modo, a
motivacdo deste estudo busca contribuir ndo apenas para o debate académico,
mas também a qualquer cidaddo que tenha interesse sobre o assunto, tendo

em vista que seré pauta de debate para as futuras eleicdes.
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2 METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo proposto de verificar se houve sustentabilidade
fiscal através da trajetéria da divida publica do Estado brasileiro durante o
periodo de 1999 a 2016, sera utilizado o método dedutivo que, segundo Gil
(2008), parte de principios reconhecidos como verdadeiros possibilitando
chegar a conclusfes de maneira formal, em virtude de sua logica.

Nesse sentido, sera realizada uma analise dos dados oficiais das contas
publicas divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB)' e pelo Instituto de
Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA) com embasamento tedrico na teoria das
financas publicas. O Quadro 1 sintetiza 0 método utilizado nesta pesquisa para

atender os objetivos especificos abordados na introducao deste trabalho.

Quadro 1 - Sintese do método utilizado para atender os objetivos especificos

da pesquisa
OBJETIVO METODO FONTE UTILIZADA
Alverga (2017); BCB (2018); Blachard
(1990); Borges (2006); Bedritchuk (2008);
- . Carvalho (2008) ; Cletoe e Dezordi (2002);
. Definir atraves de uma Costa (2009); Giambiagi e Além (2011);
revisao da Ilteraturgja Revis3 Gremaud; Vasconcellos; Toneto Jr (2010);
eX|ste,n_te 0S concelthS b'bl'ewsi‘q Ley (2010); Luporini (2006); Matias-Pereira
de polltlcg f_|scal, divida toliogratica (2010) Minsky (2009); Orair (2016); Orair;
put_)l_lca e Siqueira; Gobetti (2016); Oreiro; SicsU;
sustentabilidade fiscal. Paula (2004); Rezende (2011): Riane
(1997); Rocha (2004); Vasconcellos
(2008); Wessels (2010).
BCB (2018); Borges (2017); Carvalho
Andlise de (2018); Couri (2016); Giambiagi e Além
Il.  Apresentar a trajetoria dados (2011); Gobetti e Schettini (2010);
da divida publica no secundarios e Gremaud; Vasconcellos; Toneto Jr (2010);
Brasil, entre o periodo revisao IPI.EA.(2018); Mendonga et al. (20;6);
de 1999 a 2016. bibliografica Oliveira, Vazquez, Wolf (2017); Pires
(2006); Salto (2018) Souza Jr e Santos
(2017).
I1l.  Analisar se houve Andaallljcejsde BCB (2018);Blanchard (1990); Gremaud;
sustentabilidade da secundarios e Vascon,cellos; Toneto Jr (2010); Giam_bi_agi
politica fiscal adotada revisio e Além (2011); IPEA (2018); Luporini
pelo Estado brasileiro. bibliografica (2006); Rocha (2004).

Fonte: Elaboragéo propria.

! Os dados publicados pelo Banco Central do Brasil referem-se as notas econdmico-financeiras
divulgadas para a imprensa, os Boletins do BC- relatdrio anual e do Sistema Gerenciador de
Séries temporais (SGS) disponivel em: < https://www.bcb.gov.br>.
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Para cumprir com o0s objetivos especificos, cada um deles serdo
abordados em um capitulo. A fim de atender o primeiro objetivo, o capitulo 3
apresenta uma revisdo da literatura econdmica ja existente para definicdo dos
conceitos de politica fiscal, divida publica e sustentabilidade fiscal utilizados
neste estudo.

No capitulo 4 sera apresentada a trajetoria da divida publica brasileira,
entre o periodo de 1999 a 2016, através de uma analise de dados secundarios
divulgados pelo Sistema Gerenciador de Series Temporais (SGS) do BCB e
pelo IPEA, além de uma revisdo bibliografica que buscard caracterizar a
trajetéria da divida publica por meio da evolucdo de dois indicadores de
endividamento publico: Divida Liquida do Setor Publico consolidado (DLSP) e
da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). O Quadro 2 sintetiza o conceito da
DLSP e da DBGG no Brasil, assim como a metodologia empregada e seus

componentes.

Quadro 2- Sintese do conceito de divida bruta e liquida

CONCEITO METODOLOGIA? COMPONENTES

Divida Liquida A metodologia do célculo da DLSP Abrange o governo feder_al (U_mao €

. . g - INSS), os governos regionais, as

- inclui a base monetaria e exclui os L
do setor publico : o : empresas estatais ndo dependentes
ativos do setor publico, tais como as e : =
. : S P néo financeiras (com excec¢édo da
Consolidado reservas internacionais, créditos com .
o setor pablico e os valores das Petrobras e Eletrobras que foram
(DLSP) P excluidas em 2009) e o Banco

privatiza¢des

Central.

Divida Bruta do
Governo Geral
(DBGG) - velha

metodologia

A metodologia empregada pelo
Banco Central antes de até 2007
considera como DBGG o total de

titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional e repassados ao Banco
Central

Abrange o total das dividas de
responsabilidade dos governos
federal, estaduais e municipais
(incluindo a administragédo direta e
indireta e INSS) junto ao setor
privado, ao setor financeiro, ao
Banco Central e ao resto do mundo.

Divida Bruta do
Governo Geral
(DBGG) - nova

metodologia

A metodologia empregada pelo
Banco Central a partir de 2008 é
considerada a estatistica “oficial”
adotada pelo Banco Central e
considera apenas parte dos titulos
gue servem de lastro para operacdes
compromissadas colocadas no
mercado

Abrange o total das dividas de
responsabilidade dos governos
federal, estaduais e municipais
(incluindo a administracéo direta e
indireta e INSS) junto ao setor
privado, ao setor financeiro, ao
Banco Central e ao resto do mundo.

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados divulgados pelo BCB (2018).

% Gobetti e Schettini (2010); Souza Jr e Santos (2017); Borges (2017) apresentam uma extensa
explanacéo sobre a diferenca metodolégica dos calculos da DBGG e DLSP.
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Como o Banco Central do Brasil alterou sua metodologia para o calculo
da DBGG a partir de 2008 e seus calculos retroagiram apenas até 2006, foi
realizado um ajuste metodoldgico utilizando os dados da velha metodologia
para obtencdo dos dados de 2000 a 2006. Para isso foi excluido o estoque da
carteira de titulos do BCB e incluido o estoque das operacdes compromissadas
do Tesouro Nacional (TN) de modo que os dados do periodo de 2000 a 2005
possam ser analisados de acordo com a metodologia oficial empregada pelo
Banco Central. Para o ano de 1999 nao foi possivel realizar o ajuste

metodoldgico devido a falta de divulgacdo da DBGG pelo BCB.

Quadro 3 - Sintese das variaveis de analise e suas fontes

VARIAVEL CONCEITO® CODIGO FONTE

Considera-se como setor publico ndo
financeiro as administracdes diretas

. _— federal, estaduais e municipais, as - SGS do
Divida Liquida do L . . o
L administragdes indiretas, o sistema publico Banco
Setor Publico LA ! 4478
) de Previdéncia Social e as empresas Central do
Consolidado (DLSP) P . ; . .
estatais ndo-financeiras federais, estaduais Brasil/

€ municipais, exceto as empresas do
Grupo Petrobras e do Grupo Eletrobras.

O PIB mede o valor total de bens e - SGS do
Produto Interno Bruto ; ! .
servigos para uso final produzidos durante Banco
(P1B) acumulado no X ~ 1208
o trimestre antes da deducdo do consumo Central do
ano e .
de capital fixo. Brasil/
Corresponde a uma média de todas as
Taxa de juros taxas de juros que incidem sobre os ativos
C . n/d - BCB
Implicita e passivos, ponderada pelos pesos

relativos de cada um, dos ativos e passivos

E a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no n/d - Banco
Sistema Especial de Liquidacéo e de Central

Custodia (Selic) para titulos federais.

Taxa de juros Selic

Os indices de variagdo percentual anual

Produto Interno Bruto | s&o calculados pela formula de Laspeyres SGS do
L - . Banco
— Taxa de variacdo com ponderag¢@es obtidas dos valores 7326 Central do
real no ano adicionados aos prec¢os basicos do ano .
. ; . Brasil/
imediatamente anterior.
Necessidade de . e .
. . E o componente ndo-financeiro do
Financiamento do . A -SGS do
- resultado fiscal do setor publico.
Setor Publico . Banco
. Corresponde ao resultado nominal menos 5793
consolidado - " e . Central do
. 0S juros nominais apropriados por .
Resultado Primario PR L Brasi/
total competéncia, incidentes sobre a divida.
Indice de Precos ao =L .
; E o indice adotado pelo BCB para medir a
Consumidor P P n/d - IPEA

inflacdo no pais

Ampliado (IPCA)

Fonte: Elaboracao propria com base em Gobetti e Schettini (2010) e BCB (2018).
Obs.: n/d= nao disponivel.

® De acordo com a definicao da série utilizada retirada da propria base de dados, com exce¢éo
da taxa de juros implicita que foi definida neste estudo com base em Gobetti e Schettini (2010).
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O Quadro 3 sintetiza as variaveis que serao utilizadas no capitulo 5 pelo
qual sera analisada a sustentabilidade da politica fiscal adotada pelo Brasil,
durante o periodo de 1999 a 2016.

Para obtencédo da taxa de juros real da divida publica utilizada nesse
estudo foi realizado a deflagéio da taxa de juros implicita pelo indice de Precos
ao Consumidor Ampliado (IPCA). Ao adotar a taxa juros implicita sobre a DLSP
como taxa de juros para calculo da sustentabilidade fiscal, € necessario
assinalar que, durante o periodo de 1999 a 2016, a taxa de juros implicita
sobre a DLSP passou a situar-se acima da taxa de juros Selic, a partir de 2006,
mantendo-se assim desde entdo. Ja para as demais apuracdes foram
utilizados os dados diretos das suas respectivas fontes.

Para a analise dos indicadores de sustentabilidade fiscal sera adortada
uma analise quantitativa, visto que utiliza uma série de indicadores para
investigar a situacao fiscal. Para tanto, se buscard através da construcéo e
manipulacdo de planilhas eletronicas realizar os célculos necessarios para que
0 objetivo exposto seja atendido.

Os indicadores de sustentabilidade fiscal adotados nesse estudo serdo
abordados no referencial teorico (capitulo 3), sendo apresentado o resumo da
interpretacdo de seus resultados através do Quadro 4.

Quadro 4- Indicadores de sustentabilidade fiscal

INDICADOR CONDICAO INTERPRETACAO
Divida £os . P
Divida o5 - constante Politica fiscal sustentavel
PIB Dfliga # constante Politica fiscal insustentavel
Comparacao entre (1+r)/(1+q) <0 Queda na relacao divida/PIB
crescimento real do PIB (q) e Crescimento na relacdo
a taxa real de juros (r) (1+n/(1+q) > 0 divida/ PIB i
Gap Primério Gap Primario> 0 Politica fiscal sustentavel
P Gap Primario< 0 Politica fiscal insustentavel

Fonte: Elaboracgao propria com base em Blachard(1990); Rocha(2004) e Luporini (2006).

O recorte em 1999 tem como limite o inicio do forte ajuste fiscal adotado
apos a implantac&o do tripé macroecondémico e, finaliza no ano de 2016, devido
a limitacdo de dados e referéncias bibliograficas que possam vir a colaborar

com este estudo.
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3 ASPECTOS TEORICOS DAS POLITICAS ECONOMICAS

Este capitulo tem por objetivo apresentar uma revisdo da literatura
existente para definicho dos conceitos de politica fiscal, divida publica e
sustentabilidade da politica fiscal. Para isso, na sec¢éo 2.1 far-se-a a definicao
de politica fiscal assim como sua funcéo, classificacdo e objetivo dentro de uma
proposta de governo. Na secdo 2.2 sera exposto o conceito de divida publica,
abordando os principais conceitos de endividamento publico utilizados pelo
governo brasileiro e pelo mercado no acompanhamento das contas publicas.
Ainda na secdo 2.2 serdo apresentadas as duas principais Oticas sobre os
efeitos do econdmicos resultantes do aumento da divida publica. Por fim, a
secdo 2.3 apresentara a definicdo de sustentabilidade da politica fiscal, através
da abordagem tradicional apontando trés indicadores de sustentabilidade fiscal

existentes na literatura econdmica que serédo utilizados no capitulo 5.

3.1 Definicéo de politica fiscal

O governo, ao exercer seu papel de zelar pelos seus interesses e pelo
bem-estar da comunidade em geral, acaba por adotar acbes, através de
instrumentos econdmicos, com o objetivo de manter elevados os niveis de
emprego e as taxas de crescimento econémico com estabilidade dos precos
(CLETO; DEZORDI, 2002). Nesse sentido, a politica fiscal surge como uma
ferramenta que o governo possa utilizar para neutralizar as tendéncias ciclicas
da economia, traduzidas pela inflacdo e/ou recessdo (MATIAS-PEREIRA,
2010).

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr (2010) apontam que a politica fiscal
pode ser definida como a atuagcdo do governo no que diz respeito a
arrecadacado de impostos e aos gastos publicos. Carvalho (2008) explica que
nessa relagado “o governo age sobre a demanda diretamente através de seus
gastos, ou indiretamente, através da imposi¢cdo de tributos sobre os agentes
privados”. Assim, quanto mais elevados sdo os gastos do governo maior sera o
nivel de demanda que, consequentemente, resulta em um aumento do produto,
enquanto que, a arrecadacadodo governo ao influir na renda disponivel que os

individuos poderdo destinar para 0 consumo e poupanca, ao aumentar, resulta
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na diminuicdo da renda disponivel pelos individuos, provocando assim a
reducdo do consumo, que tem por consequéncia, uma reducao do produto
(GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR, 2010).

Matias-Pereira (2010) acrescenta o endividamento interno e externo do
Estado e as operacdes e situacfes financeiras das entidades e organismos
autdbnomos ou estatais nessa relacdo de impostos e gastos publicos, tendo em
vista que, estas determinam o montante e a distribuicdo de investimentos e o
consumo publico como componentes da despesa nacional.

Na literatura econdmica a politica fiscal pode abranger trés funcdes
bésicas, definidas por Giambiagi e Além (2011) como: uma funcdo alocativa,
que diz respeito ao fornecimento de bens publicos; uma funcdo distributiva,
estando associada aos ajustes na distribuicdo de renda (a qual permite que a
distribuicdo prevalecente seja aquela considerada justa pela sociedade); e uma
funcdo estabilizadora, que por sua vez tem como objetivo o uso da politica
econdmica visando um alto nivel de emprego, a estabilidade de precos e a
obtencéo de uma taxa apropriada de crescimento econémico.

O impacto da politica fiscal adotada sobre a economia depende do
objetivo de cada governo e da situacdo econémica em que o pais se encontra.
Alverga (2017) aponta que para a ortodoxia keynesiana, em uma fase
expansiva do ciclo econdmico, a politica fiscal adotada deve ser austera, ou
seja, uma politica fiscal orientada para a reducdo dos gastos publicos e/ou
aumento da tributacdo como forma de impedir pressdes inflacionarias.
Gremaud; Vasconcellos e Toneto Jr (2010) denominam tal politica de politica
fiscal contracionista. Na fase recessiva do ciclo econémico, a politica fiscal
deveria ser expansionista, isto €, com aumento dos gastos publicos associado
com a reducao de impostos, como forma de combater a maior ameaca da fase
contracionista do ciclo econdmico que € o desemprego (ALVERGA, 2017). O
Quadro 5 sintetiza a caracteristica de cada politica fiscal dentro da ortodoxia

keynesiana.

Quadro 5 - Sintese da caracteristica da politica fiscal

POLITICA FISCAL CARACTERISTICA
Contracionista Aumento da tributagédo e/ou redugdo dos gastos publicos
Expansionista Diminuigéo da tributacéo e/ou reducgdo dos gastos publicos.

Fonte: Elaboracao propria com base em Alverga (2017).
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Carvalho (2008) explica que a dinamica do impacto do gasto publico
sobre a demanda agregada e sobre o nivel de atividades atua de forma
semelhante, pela teoria keynesiana, ao gasto com investimentos privados. De
modo que, cada unidade monetaria gasta pelo governo se transforma em renda
para 0 agente privado que, em contrapartida, lhe fornece bens e servicos.
Assim, quando ocorre a elevacéo da renda do agente privado, este amplia seus
proprios gastos de consumo, com base na sua propensao marginal a consumir,
aumentando a renda daqueles que atendem a sua demanda de consumo. Da
mesma maneira, esses Ultimos consumirdo parte da renda que receberam,
dando sequéncia na transmissdo do impulso do aumento da demanda,
provocando o que Keynes chama de efeito multiplicador”.

Matias-Pereira (2010) lembra que no modelo de Keynes®, a interferéncia
do Estado deveria ocorrer apenas “no lado da demanda, e assim mesmo
estimulando os gastos publicos ou reduzindo impostos, se e quando houvesse
insuficiéncia de demanda efetiva e crise de desemprego”. Contudo, tanto na
fase expansionista quanto na fase contracionista do ciclo econémico, o governo
pode atuar na politica fiscal, aumentando ou diminuindo seus gastos, como
também, alterando a carga tributaria (ALVERGA, 2017), mas deve-se ressaltar
a importancia do controle da elevacdo do déficit e da divida publica para que

ela nao se torne insustentavel.

3.2 Conceitos basicos sobre Déficit e Divida Publica

Rezende (2011) afirma que para entender as relagbes econdmicas
oriundas da geracdo de déficits publicos e do processo de endividamento é
necessario abordar primeiro os principais conceitos e medidas utilizadas pelo
governo e pelo mercado no acompanhamento das contas publicas. Esses
conceitos estdo relacionados com os critérios adotados na realizacdo dos

calculos do déficit publico.

* Orair, Siqueira e Gobetti (2016) fazem uma extensa explanacdo o efeito multiplicador do
gasto publico em Politica Fiscal e Ciclo Econdmico: Uma analise baseada em multiplicadores
do gasto publico.

Keynes propdés um novo entendimento dos mecanismos da determinacdo dos niveis da
producdo e do emprego, assinalando a importdncia da atividade governamental na
compreensdo dos eventuais declinios do consumo e investimentos privados, que acompanham
e explicam os periodos de recessdo. (MATIAS-PEREIRA, 2010, p.50)
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Segundo Giambiagi e Além (2011) e Rezende (2011) esses calculos
podem seguir dois critérios, sendo o primeiro denominado de critério “acima da
linha”, que mede o déficit com base na execucido orcamentaria das entidades
que o geram, ou seja, diretamente das receitas e despesa. Os conceitos
apurados pelo critério “acima da linha” estdo representados de acordo com o
Quadro 6.

Quadro 6 - Critério “acima da linha”

CONCEITO DEFINICAO

Déficit Nominal E a diferenca entre os gastos e receitas totais.

E a diferenca entre os gastos nio financeiros e as receitas ndo
financeiras (Exclui do déficit nominal o pagamento dos juros e
amortizacBes da divida publica, entre outras despesas e receitas
financeiras).

Déficit Primario

E o somatdrio do déficit Primario com o pagamento de juros reais.
Déficit Operacional (Esta medida exclui o célculo do pagamento dos juros nominais da
divida publica e os efeitos da corre¢cdo monetaria).

Fonte: Elaboracéo propria com base em Rezende (2011).

O segundo critério € denominado “abaixo da linha”, que calcula o
tamanho do déficit pelo lado do financiamento, ou seja, pela maneira de como
foi financiado. Salienta-se ainda que, em ambos os critérios, é possivel calcular
as mesmas medidas de déficit, quando apresentando 0 mesmo significado.

Através do Quadro 7 € possivel verificar os principais conceitos
abrangentes pelo critério “abaixo da linha” de acordo com Rezende (2011). No
Brasil, o Banco Central utiliza o critério “abaixo da linha” para medir as
alteracdes no valor do endividamento publico.

Apesar de poder se calcular a variacdo do endividamento publico pelo
critério “acima da linha”, como realiza a Secretaria de Politicas Econémicas
(SPE), para estados e municipios, assim como para as empresas estatais, as
estatisticas ficais sdo apuradas pelo Banco central apenas pelo critério “abaixo
da linha” (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr (2010), o Brasil adotou o
conceito abrangente utilizado pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI) de
Necessidade de Financiamento do Setor Publico ndo financeiro (NFSP), no
inicio dos anos 80, para acompanhar a conducéo da politica econémica do
pais, logo apds o processo de renegociacdo da divida externa. Esse conceito

considera, como setor publico, o governo central (Governo Federal; Banco
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Central e Previdéncia Social), os governos regionais (estados e municipios), as

empresas estatais e as agéncias descentralizadas (REZENDE, 2011).

Quadro 7 - Critério “abaixo da linha”

CONCEITO DEFINICAO

E a soma da divida interna e externa do setor publico junto

ao setor privado. Nesta medida, inclui-se a base monetaria

e exclui-se os ativos do setor publico, tais como as reservas

internacionais, créditos com o setor publico e os valores das
privatizacdes.

Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP)

Contabiliza a diferenca entre os passivos do governo,
Ajustes Patrimoniais também chamados de “esqueletos” e os resultados das
privatizacoes.

E dado pela diferenca entre a DLSP e os ajustes

Divida Fiscal Liquida (DFL) patrimoniais

Corresponde ao conceito de déficit nominal mencionado no
critério “acima da linha”, referindo-se a variagdo entre a DFL
entre dois periodos de tempo.

Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP)

Este conceito exclui das necessidades de financiamento
nominais a corre¢cdo monetaria (efeito inflacionario) que
incide sobre a DFL. Também pode corresponder pelo
critério de déficit operacional do critério “acima da linha”.

Necessidade de Financiamento
do setor Publico no conceito
operacional

Exclui das necessidades de financiamento nominais o
pagamento de juros nominais que incide sobre a DFL. Seu
correspondente pelo critério “acima da linha” é o déficit
primario.

Necessidade de Financiamento
do Setor Publico no conceito
primario

Fonte: Elaboracéo propria com base em Rezende (2011).

No que consta na literatura sobre a definicdo da divida publica,
Giambiagi e Além (2011) afirmam que a divida publica € expressa como
porcentagem do PIB e ndo em termos de valores absolutos. Deste modo,
Vasconcellos (2008) define a divida publica como um indicador que compara o
endividamento publico com a capacidade de pagamento desses débitos pelo
governo.

Ainda na conceituacdo da divida publica, de acordo com o Manual de
Estatisticas Fiscais do Banco Central, alguns conceitos de relevancia sao
definidos, tais como: a Divida Liquida do Setor Publico, que corresponde a
soma da divida interna e externa do setor publico junto ao setor privado; a
Divida Liquida do Governo Geral (DLGG), que corresponde ao endividamento
liquido (balanceamento de débitos e créditos) do Governo Geral (inclusive da

Previdéncia Social), dos governos estaduais e municipais, junto ao sistema

® Os “‘esqueletos” sdo o resultado de mensuragdes errbneas do déficit publico em épocas
anteriores. Se o déficit fosse corretamente avaliado a cada periodo de tempo, ndo haveria
passivos ocultos se acumulando. (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR, 2007, p.230).
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financeiro publico e privado, setor privado nao financeiro e o resto do mundo; a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que abrange o total dos débitos do
governo federal, dos governos estaduais e municipais, junto ao setor privado,
ao setor publico financeiro e o resto do mundo — sendo incluidas apenas as
operacdes compromissadas’ do Banco Central realizadas com titulos publicos
— e por fim, a Divida Liquida Harmonizada para Paises Membros do
MERCOSULS?, que abrange as estatisticas fiscais do Governo Geral, integrado
por trés niveis: central, estadual e municipal (BCB, 2018).

Rezende (2011) indica que os principais efeitos econdmicos do aumento
da divida publica estariam ligados a dois tipos de visGes: a analise
convencional da divida publica e da teoria da equivaléncia Ricardiana. Na
analise convencional da divida publica, que é compartilhada por maior parte
dos formuladores de politicas econémicas; no curto prazo, pode ser utilizada
como um instrumento de estimulo a demanda agregada e de expansao da
atividade econdbmica do pais. No entanto, no longo prazo, o crescimento da
divida acaba ocupando espaco que seria destinado a formacédo de capital
produzindo o efeito crowding-out®, resultando na reducdo dos investimentos e
conduzindo pais a um menor crescimento econdémico.

Ja a teoria da Equivaléncia Ricardiana, segundo Barro (1974, apud
BORGES, 2006), sugere que, para 0s agentes econdmicos, ndo importa se o
governo financia seus déficits pela expansédo da divida publica ou pelo aumento
de impostos. Nesse caso, a medida que a divida ndo produz impacto sobre as
variaveis econémicas reais'®, o déficit seria compensado por elevacdes futuras

na carga tributaria de modo a satisfazer a restricdo orcamentaria intertemporal.

! Operagbes compromissadas sdo operagdes de compra (ou venda) de titulos com

compromisso de revenda (ou recompra) dos mesmos titulos em uma data futura, anterior ou
igual a data de vencimento dos titulos. Desde que a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) foi
criada, o Banco Central foi proibido de emitir os préprios titulos (IFI, 2018).

® MERCOSUL ¢ a sigla para o Mercado Comum do Sul, sendo uma abrangente iniciativa de
integracdo regional da América Latina, surgida no contexto da redemocratizacdo e
reaproximacdo dos paises da regido ao final da década de 80. Os principais membros do
MERCOSUL séo Brasil, Argentina, Paraguai e Uruguai.

° O efeito crowding-out sustenta que o investimento do governo simplesmente substitui o
investimento privado, uma vez que o0 empréstimo tomado por ele para gastar no altera o
estoque de dinheiro na mdo dos agentes. Assim, um aumento nos niveis de investimento do
governo é contrabalangado por um declinio nos investimentos privados da parte dos que
emprestam fundos ao governo ou daqueles que teriam tomado emprestado tais fundos.
gOREIRO; SICSU; PAULA, 2004, p.129)

% No caso, Barro (1974, apud BORGES, 2006) cita como exemplo de variaveis econémicas
reais o consumo, a acumulacdo de capital e o crescimento econémico.
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Rezende (2011) acrescenta que, como 0s agentes econémicos tomam
suas decisdes voltadas para o futuro e que o horizonte de planejamento é
suficientemente longo. Logo, sabendo que o governo apresenta um déficit no
curto prazo, os individuos preveem que, no longo prazo, serdo cobrados para
cobrir as despesas com a divida atual. Assim, a renda no presente € deslocada
do consumo para a poupanca, de forma a poder pagar impostos mais elevados
no futuro (BEDRITCHUK, 2008).

3.3 Restricdo orcamentaria governamental

Depois de definidos os principais conceitos de déficit e divida publica, é
importante mencionar que o setor publico, assim como qualquer outro agente
econdmico, se defronta com uma restricdo orcamentaria (REZENDE, 2011).
Caso o governo cometa um déficit em suas contas, ou seja, se 0 gasto publico
superar a receita, 0 governo devera obter 0s recursos necessarios para cobri-lo
de alguma forma.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr (2010) sugerem que, quando a
arrecadacdo de impostos nédo é suficiente, ha duas maneiras de financiar esse
déficit publico, sendo através da venda de titulos publicos ao setor privado; ou
pela venda de titulos publicos ao Banco Central. Nos dois casos ocorre 0
endividamento do Tesouro Nacional, porém, se o financiamento for com a
venda de titulos ao setor privado, apenas sera transferida a poupanca do setor
privado para o setor publico. Ja no caso do Banco Central adquirir tais titulos,
isso sO podera ocorrer através de uma expansao monetaria.

Assim, para manter um equilibrio ao longo do tempo, o fluxo de
despesas deve ser menor ou igual a de entrada de recursos, isto €,
arrecadacdo do governo deve ser maior ou igual a seus dispéndios
(REZENDE, 2011). Quando o governo arrecada mais do que gasta estara
operando com um orcamento superavitario, ou seja, as receitas superam 0s
gastos em valores monetarios. Quando ocorre o oposto, e as receitas sdo
inferiores aos gastos do governo, diz-se que 0 governo estara operando com
um or¢amento deficitario (CLETO; DEZORDI, 2002).

Ao descrever as principais fontes de receita do setor publico, Riane

(1997) e Giambiagi e Além (2011) concordam que a principal fonte de receita
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do setor publico ainda € a arrecadacéo tributaria. Gremaud, Vasconcellos e
Toneto Jr (2010) explicam que o total de impostos arrecadados no pais
corresponde a chamada carga tributaria bruta, sendo que a diferenca entre ela
e as transferéncias governamentais (o0s juros sobre a divida publica, subsidios
e gastos com assisténcia e Previdéncia Social) resultam na carga tributaria
liquida, a qual o governo podera financiar seus gastos correntes.

Além da tributacdo e emissdo de titulos, Riane (1997) aponta que €
possivel também utilizar como fonte de financiamento publico os empréstimos
bancarios tanto interno como externo. Sendo assim, cada uma dessas fontes
citadas para financiamento provocara efeitos diferentes sobre as atividades
econdmicas do pais.

Aqueles gue concordam com a teoria da Equivaléncia Ricardiana,
segundo Wessels (2010), acreditam que os déficits ndo sao importantes, isto é,
que a renda de equilibrio sera a mesma se os gastos do governo forem pagos
através dos impostos ou empréstimos. Entretanto, o resultado derivado do
modelo keynesiano, de que o déficit do governo é igual ao gasto do governo
menos 0s impostos, indicam que com 0S impostos mais baixos provocam um
aumento da renda de equilibrio, assumindo que os gastos do governo se
mantenham constante.

Nesse sentido, Musgrave (1976 apud BEDRITCHUK, 2008) afirma existir
algumas vantagens do financiamento ocorrer por meio de empréstimos em
detrimento ao financiamento por aumento de tributos. Entre elas destacam-se o
fato de que os empréstimos seriam preferiveis a aumentos na tributacao, tendo
em vista a premissa que as pessoas preferem pagar por um bem conforme o
seu uso. Assim, 0s projetos publicos seriam financiados com o seu pagamento
conforme o uso, e ndo partindo pelo desembolso inicial para beneficios no
futuro.

Outra vantagem seria de que a divida publica ajudaria a reduzir a friccdo
tributaria, onde seria preferivel a aplicagdo do financiamento por empréstimo
quando os efeitos friccionais da tributagdo se tornam um problema cada vez
mais serio, a medida que o nivel de tributacdo se eleva, como indica a curva de

laffer.
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[...] a curva de Laffer mostra que a partir de determinado ponto, o
aumento das aliquotas tributarias acarreta reducéo, e ndo aumento da

receita do governo. Nesse caso, a divida é preferivel a tributacdo
(BEDRITCHUK, 2008, p.10)

O problema do endividamento publico através do aumento de
empréstimos ou emissdo de titulos é o pagamento destinado a rolagem da
divida, ao passo que quanto maior for o estoque da divida publica, maior sera o
gasto com juros sobre ela. Ao se falar em déficit publico, pode-se decompor o
déficit primario mais os juros incidentes sobre a divida, considerando que a
relacdo entre o estoque de moeda e o PIB permaneca constante, onde o néo
crescimento da divida publica em relacdo ao PIB vai depender se o governo
apresentar um superavit primario em montante suficiente para compensar a
diferenca entre a taxa de juros incidente sobre a divida e a taxa de crescimento
do PIB (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR, 2010).

3.4 Sustentabilidade Fiscal

Como foi exposto nas sec¢des anteriores, o endividamento publico € um
instrumento relevante na escolha da politica econémica que o Estado vai
adotar. Segundo Rocha (2004) quando esse endividamento é considerado
“‘excessivo” pode ser resultado de uma politica fiscal ndo sustentavel. Nesse
sentido, a sustentabilidade fiscal refere-se a questdo do governo estar ou néo
se encaminhando para um grau excessivo de acumulacdo de dividas que
resultaria no ndo pagamento de seus compromissos com credores (default)
e/ou numa eventual aceleracao de precos (LUPORINI, 2006).

O contexto do endividamento excessivo descrito por Rocha (2004) é
caracterizado como a situacdo no qual o governo acumula dividas através de
uma politica fiscal que implica na geracéo de déficits fiscais persistentes. Essa
acumulacdo, do ponto de vista da sustentabilidade fiscal, resulta em duas
guestdes.

A primeira esta relacionada com a capacidade do Estado demonstrar
garantias para o pagamento da divida, ou seja, esta relacionada a capacidade
de tributacdo do governo ou do montante de recursos disponiveis através de
novos financiamentos, que tendem a ter uma taxa de juros mais elevada. A

segunda indica que, no momento em que os déficits se acumulam e as taxas
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de juros se elevam, os credores passam a questionar se 0 governo esta ou nao
implementando um esquema Ponzi*'! no qual ha& novos episédios de
endividamento para cobrir o endividamento anterior, no qual o governo estaria
simplesmente rolando sua divida indefinidamente (LUPORINI, 2006).

Portanto, ao avaliar os principais indicadores de sustentabilidade fiscal,
Vasconcellos (2008) e Rocha (2004) definem que uma politica fiscal
sustentavel é aquela que consegue manter constante a relacdo divida/PIB,
representada pela equacéao (1).

Divida (1)

PIB

Esse indicador é considerado por Luporini (2006) como um dos
conceitos de sustentabilidade fiscal mais utilizado na literatura econdomica.
Rocha (2004) salienta que esse indicador avalia a sustentabilidade da politica
fiscal a partir da restricdo orcamentaria do setor publico consolidado, incluindo
o Banco Central, sendo representada de forma simplificada pela equacéo (2),
onde B; representa a divida publica, r.é a taxa juros real, e, SUP,0 superavit

primario.
B, =(1+r)B,_, — SUP, (2)

Assim, dadas as trajetOrias temporais para a taxa de juros e para o
superavit primario, e com base na equacao (2), a dindmica temporal do
estoque da divida esta vinculada a taxa de juros, sendo que, se 0 governo nao
gerar superavit, o estoque da divida vai crescer a uma taxa igual a taxa de
juros (B; — B;_; =1 B;—;). No entanto, se 0 governo apresenta um déficit
primério (SUP; < 0) o estoque da divida crescera a uma taxa que excede a taxa
de juros. Caso 0 governo apresente um superavit primario (SUP, > 0), o
estoque da divida crescera a uma taxa inferior a taxa de juros.

Ao tratar a restricio orcamentaria através de variaveis como
porcentagem do PIB, conforme mencionado por Vasconcelos (2008), a
dindmica temporal do estoque da divida pode ser reescrita de acordo com a
equacao (3):

' Uma instituicdo apresenta um esquema Ponzi quando aumenta suas dividas futuras para
cobrir as atuais. Também conhecido como “Ponzi finance” (MINSKY, 2009).
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Bt _ (1+Tt) Bt—1 SUP¢

Ye  (1+gp) Yeq Yy (3)
e ainda simplificada resultando na equacéao (4):
_ Q4r) b1
t — (1+ gp) supt (4)

onde g, representa a taxa de crescimento do PIB entre t-1 e t. Para Luporini
(2006) a relacéo divida/PIB consegue comparar a taxa de juros real paga aos
detentores de titulos publicos e a taxa de crescimento real da economia. De
modo que a relagdo (1+ r) /(1+g) é fundamental para manter a igualdade entre
d;, e d;_; ao longo do tempo, ou seja, se (1+ r) /(1+g) > 0, havera um
crescimento da relagédo divida/PIB, caso contrario, (1+ r) /(1+g)< 0 havera uma
gueda na relacéo divida/PIB (LEY, 2010).

Ao acompanhar a evolucdo da relacdo divida/PIB, de acordo com a
restricAo orcamentaria exposta na equacao (4), a sustentabilidade da politica
fiscal irA depender fundamentalmente de dois fatores: (i) do resultado primario
(sup,); e (ii) da diferenca entre a taxa de juros e a taxa de crescimento do PIB,
ambas em termos reais. Se a razdo entre a taxa de juros real e a taxa de
crescimento real do PIB for positiva, serd necessario um superavit primario
suficientemente grande para manter a relacdo divida/PIB constante; ja se a
diferenca é negativa, € possivel até que ocorram déficits primarios sem que a
relacdo divida/PIB seja afetada, bastando que a taxa de juros real da divida
publica ndo ultrapasse a taxa de crescimento do PIB (LUPORINI, 2006).

Giambiagi e Além (2011) concordam que, a medida que a divida ou a
taxa de juros aumenta, mais o0 governo se vé obrigado a ajustar suas contas
para arcar com as despesas de juros sem pressionar a razao divida/PIB. No
entanto, quando o crescimento do PIB € maior que aumento da divida, ou da
taxa de juros, se torna mais facil manter a divida constante com proporc¢ao do
PIB, gerando a menor necessidade de superavits primarios.

Nesse sentido, além da relacdo divida/PIB, é preciso levar em
consideracdo a resposta do mercado frente ao endividamento do governo.
Embora a comparagéo entre a taxa de juros real e a taxa de crescimento real

da economia possa servir como indicadores para 0 governo manter a relacéo
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divida/PIB, essa relacdo ndo define o comportamento do mercado ou se quer

d& garantias que o governo podera honrar seus compromissos. Sendo assim:

[...] independente da relagdo divida/PIB, os agentes econdmicos séo,
em geral, mais ageis em ajustar seus portfélios, e consequentemente,
afetar a taxa de juros paga nos titulos publicos, do que o governo em
promover alteracdes em seu orcamento fiscal (LUPORINI, 2006, p. 5).

Diante disso, Blanchard (1990) propde um indicador que pode
demonstrar se a politica fiscal consegue manter estavel a relacao divida /PIB.
Esse indicador chamado de “Gap primario” (também conhecido como déficit
primario) e faz uso das quatro principais varidveis sobre o endividamento
publicos, sendo a taxa de juros real, o nivel de crescimento econémico, o
resultado primario e o estoque da divida. A equacao (6) ilustra o indicador de
“Gap primario” em seu conceito original onde d representa o estoque da divida
publica, b o superdvit primario, ambos em porcentagem do PIB, r a taxa real de

juros, e g a taxa de crescimento real do PIB.
Gap primario = —[b + ((r— g) *d)] (6)

A interpretacdo do resultado do Gap primario indica que um valor
negativo do indicador sugere que o déficit primario € elevado demais para
estabilizar a relacédo divida/PIB, sendo a politica fiscal insustentavel. Por outro
lado, um resultado positivo do indicador permite dizer que a politica fiscal é

sustentavel (BLANCHARD, 1990).
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4 TRAJETORIA DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

Este capitulo tem por finalidade apresentar a trajetoria da divida publica
no Brasil, entre o periodo de 1999 a 2016. Segundo Borges (2017), até meados
de 2010/2011, o principal conceito de endividamento acompanhado pelos
analistas brasileiros era o de Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). No
entanto, Salto (2018) acrescenta mais outro indicador de endividamento publico
calculados pelo BCB nessa relacdo: a Divida Bruta do Governo Geral.
Portanto, através desses dois indicadores de endividamento publico, sera

reproduzida a trajetdria da divida publica brasileira durante o periodo analisado.

4.1 O percurso da Divida Liquida do Setor Publico

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)', é um indicador que
demonstra o equilibrio entre as dividas e os créditos do setor publico ndo-
financeiro (BCB, 2018). O setor publico ndo-financeiro inclui a administracéao
direta e indireta dos governos federal (inclusive Previdéncia Social), estaduais
e municipais, assim como as empresas estatais ndo-financeiras® (COURI,
2016). Ao analisar a evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico consolidado™*
foi constatado que o endividamento publico apresentou dois episédios
significativos de reversédo de tendéncia, sendo o primeiro entre os anos de
2002/2003, e o segundo entre os anos de 2013/2014. Ainda que houvesse uma
reversao entre os anos de 2008/2009, a trajetéria de queda foi retomada a
partir de 2010, ndo configurando um desvio muito significativo na tendéncia
descendente da DLSP devido a politica anticiclicas adotada pelo governo
brasileiro a partir de 2009 (OLIVEIRA; VAZQUEZ; WOLF, 2017).

A DLSP consolidado vinha em uma trajetéria ascendente durante os
anos de 1999/2002 - aumentando de 47,49% do PIB em 1999 para 59,93% do
PIB em 2002. A partir de 2003, apresentou uma reversdo de tendéncia,

2 Os dados da DLSP podem ser obtidos através do SGS do Banco Central do Brasil pelo
codigo 4478 e 4513.

'* Exceto a Petrobras e Eletrobras, desde 2009.

4 Conforme o Manual de Estatisticas Fiscais publicado em margo de 2018, o setor publico
consolidado registra somente a divida resultante com credores fora do proprio setor publico
nao-financeiro, como no caso dos titulos emitidos pela Unidao no ambito dos refinanciamentos
da Lei 9.496/1997 (BCB, 2018).
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iniciando uma trajetoria descendente (ver Grafico 1). O aumento da DLSP
consolidado estaria vinculado, segundo Pires (2006) ao regime de metas de
inflacdo adotado a partir de 1999 apos o fim do regime de cambio fixo. O
programa de reducéo gradual da taxa de inflacdo estipulava para os anos de
1999, 2000 e 2001, uma reducéo de 8%, 6% e 4%, respectivamente, com um
intervalo de tolerancia de mais ou menos 2 pontos percentuais (p.p.) para cada
ano (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR, 2010).

Gréfico 1- Trajetoria da Divida Liquida do Setor Publico consolidade, em % do
PIB (1999/2016)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do SGS do Banco Central (2018).

A partir de uma sucessao de choques, que iniciaram em 2001 - entre
eles o choque externo, com profundas pressdes cambiais em funcéo da crise
Argentina™ e do ataque ao World Trade Center, nos Estados Unidos; a crise
energética, provocando o racionamento de energia no pais; e a incerteza
politica quanto aos resultados da eleicdes de 2002 —, levaram o Brasil atingir o
patamar de 12,53% (ver Tabela 1) do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA (PIRES, 2006).

Essas sequéncias de choques que afetaram a economia brasileira

também resultaram em pressdes cambias, na elevacdo da taxa de juros e ao

* A crise da Argentina fez com que ocorresse significativa saida de capital do Brasil,
provocando forte desvalorizacdo cambial (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR, 2010).
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baixo crescimento econdmico, provocando um aumento da divida publica no
inicio dos anos 2000 (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR, 2010).

O aumento da taxa de juros estaria relacionado ao movimento de
conduzir a inflacdo de volta a meta, tendo como efeito colateral a incerteza do
cenario econdémico e, principalmente, dividas quanto a manutencéo da politica
macroecondmica’® (PIRES, 2006). Através da Tabela 1 pode-se observar a
evolucdo das metas de inflacdo estipuladas pelo Conselho Monetério Nacional,

da inflacdo medida pelo IPCA e da divida liquida do setor publico consolidado.

Tabela 1 — Inflacdo e Divida Liquida do Setor Publico consolidado (1999-2002 )

Anos Meta parainflacdo (% a.a.) Inflacdo - IPCA - (% a.a.) DLSP consolidado (% do PIB)

1999 8,0 8,9 47,5
2000 6,0 6,0 47,0
2001 4,0 7,7 51,5
2002 3,5 12,5 59,9

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados de Pires (2006); BCB (2018); IPEA (2018).

Além do regime de metas de inflacdo, o pais também adotou o regime
de superavits primarios'’, apés o colapso da ancora cambial em 1999. Neste
regime o governo deveria gerar superavits ficais primarios elevados para
cumprir com o0 pagamento do servico da divida publica comprometendo o
crescimento econdmico. A constru¢do do novo regime de superavits primarios
garantiu a geracdo de elevados resultados primarios (superavits) a partir de
1999, porém, nao foram suficientes para evitar o aumento da DLSP/PIB no
periodo entre 1999/2002 (GIAMBIAGI; ALEM, 2011).

Giambiagi e Além (2011) complementa os argumentos trazidos por Pires
(2006), afirmando que os chamados “ajustes patrimoniais” também interferiram
no deslocamento da divida liquida do setor publico consolidado. Por um lado,
reduzindo o volume da divida devido ao efeito associado as privatizacdes, e de
outro, aos demais fatores que levaram ao aumento do endividamento publico,
como o reconhecimento de dividas anteriores ndo computadas, denominadas

de “esqueletos”.

A politica econdmica adotada no segundo mandato do governo FHC consistia no tripé
macroecondémico: metas de inflagdo, cambio flutuante e superavit primario (GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JR, 2010, p.485).

" O regime de metas para o superavit primario teve inicio no final de 1998, através do
Programa de Estabilidade Fiscal (PEF) e foi institucionalizado pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) em 2000 (OLIVEIRA; VASQUEZ; WOLF, 2017).
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A partir de 2003 a divida liquida do setor publico consolidado comecou a
cair, passando de 54,26% do PIB para 30,50% do PIB em 2013, como
observado na primeira coluna da Tabela 2. Foi um periodo de queda
praticamente continua, com excec¢ao do ano de 2009, quando o governo Lula
fez uso de uma politica fiscal expansionista para conter os efeitos da crise
internacional'®
40,88% do PIB (MENDONCA et al., 2016).

que levou o indicador da DLSP consolidado para o patamar de

Tabela 2 - Evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico Consolidado, em % do
PIB (1999-2016)

Divida liquida  Divida liquida - Fatores Efeito do crescimento do
total - saldo var. ac. ano condicionantes? PIB sobre a divida

2003 54,26 -5,68 2,32 -7,99

2004 50,19 -4,07 2,57 -6,65

2005 47,92 -2,27 2,65 -4,92

2006 46,49 -1,43 3,32 -4,75

2007 44 55 -1,94 3,37 -5,31

2008 37,57 -6,98 -1,40 -5,58

2009 40,88 3,32 5,83 -2,52

2010 37,98 -2,91 2,91 -5,82

2011 34,47 -3,561 0,75 -4,26

2012 32,19 -2,28 0,86 -3,14

2013 30,50 -1,69 1,43 -3,12

2014 32,59 2,08 4,44 -2,36

2015 35,64 3,05 4,23 -1,18

2016 46,22 10,58 12,08 -1,50

M_12 41,54 -2,68 2,24 -4,91

M 23 38,15 5,24 6,92 -1,68

Fonte: Elaborado a partir dos dados divulgados pelo Banco Central.
Notas:! Os fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total
dos fatores, dividido pelo PIB deflacionado pelo IPCA, acumulado nos ultimos 12 meses.
2 M_1: média aritmética simples de 2003 a 2013.
3 M_2: média aritmética simples de 2014 a 2016.
Obs.: Nao inclui Petrobras e Eletrobras.

Para Oliveira, Vasquez e Wolf (2017) a queda continua da DLSP
consolidado foi resultado de alguns aspectos econdémicos que merecem
destaque, entre eles: o superavit em transacfes correntes do balanco de
pagamentos, de 2003 a 2007, onde o aumento do superavit comercial foi

resultado da elevacéo tanto da quantidade como do pre¢co das commodities

'8A crise internacional foi gerada a partir de setembro de 2008, apos a quebra do banco de
investimento americano Lehman Brothers nos Estados Unidos (OLIVEIRA; VASQUEZ; WOLF,
2017). No Brasil a crise de 2008/2009 apresentou efeitos similares ao atingir outros paises
emergentes. Tais efeitos foram a contragdo do crédito, a queda no preco das commodities e,
com a forte saida de capitais estrangeiros, a desvalorizagdo do real em relagdo ao ddlar
(CARVALHO, 2018, p.36).
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exportadas pelo pais; e as condicbes externas favoraveis, que colaboraram de
forma decisiva para que a economia brasileira fosse capaz de conciliar a
elevacao do ritmo de crescimento econdomico com a baixa inflacdo, entre os
anos de 2003 a 2008. Além disso, 0 expressivo ingresso de capital estrangeiro
durante os anos de 2003 a 2008, sob forma de investimento diretos ou de
portfélio, colaborou para a reducéo da DLSP consolidado.

Politicas econdmicas buscaram atenuar os efeitos da crise internacional
e viabilizar o crescimento econdmico a partir de 2009. Entre essas politicas,
destacam-se no ambito fiscal, os investimento publicos elevados,
especialmente por meio do Programa de Aceleracéo do Crescimento (PAC), os
aumentos reais do salario minimo, e a expansdo dos programas de
transferéncia de renda, tais como o bolsa familia. Os incentivos fiscais também
foram ampliados, como aqueles destinados a aquisicdo de bens de consumo
duraveis, como automoveis e eletrodomésticos (OLIVEIRA; VASQUEZ; WOLF,
2017).

O segundo periodo de reversdo de tendéncia foi entre 2013/2014,
qgquando a DLSP consolidado iniciou a trajetdria ascendente, passando de
30,50% do PIB, no ano de 2013 para 46,22% do PIB em 2016. Observa-se na
segunda coluna da Tabela 2, que em 2016 houve um aumento de 10,58% da
DLSP/PIB, enquanto que no auge dos efeitos da crise internacional, em 2009,
0 mesmo indicador apresentava um aumento de 3,32% p.p. sendo uma
diferenca de 7,26% p.p.

Ao observar os fatores condicionantes da variagdo da DLSP/PIB de
forma agregada (como mostra a terceira coluna da Tabela 2) percebe-se que
estes foram responsaveis pelo aumento da DLSP em 5,83% enquanto o efeito
do crescimento do PIB sobre a divida reduziu o endividamento em 2,52%
durante o efeito da crise internacional de 2009. Entretanto, avaliar o periodo de
gueda da DLSP como um todo, isto €, de 2003 a 2013, através da média
aritmética simples foi constatado que o efeito do crescimento do PIB sobre a
divida foi superior aos fatores condicionantes justificando a trajetoria
decrescente da DLSP/PIB.

A partir de 2014 os fatores condicionantes foram superiores ao efeito do
crescimento do PIB sobre a divida refletindo na trajetdria ascendente da DLSP.

Ao observar a média aritmética simples para o periodo de 2014 a 2016,
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conclui-se que houve uma inversao entre os fatores condicionantes da divida e
o efeito do crescimento sobre a divida, sendo a média da variacdo acumulada
no ano superior ao indicador apresentado no auge dos efeitos da crise de
2009, com uma diferenca de 1,92% p.p.

Em linhas gerais, pode-se dizer que o periodo de 1999/2002 foi
caracterizado como um periodo de transicdo, no qual foi ajustado a politica
fiscal para que nos anos de 2003/2013 houvesse um maior comprometimento
da politica fiscal com a sustentabilidade da divida publica. Ja para o periodo de
2014/2016 ha sinais de que ndo houve essa preocupacdo em relacdo a
sustentabilidade da divida publica na qual Mendonca et al. (2016) afirmam que
a politica fiscal estaria voltada para a perseguicdo de baixos niveis de
desemprego. Com base nessas variacdes da divida publica cabe investigar o
outro indicador de endividamento adotado neste estudo: a Divida Bruta do

Governo.

4.2 A Divida Bruta do Governo Geral

Ao dar inicio a andlise do indicador da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), é importante destacar que, no Brasil, ha dois critérios para calculo da
DBGG. O primeiro critério utiliza a metodologia adotada pelo Bank for
International Settlements (BIS) e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), que
calcula como DBGG o total de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e
repassados ao Banco Central. Durante o estudo esse critério serd chamado de
velha metodologia. No Brasil, os dados da DBGG através desta metodologia
estdo disponiveis a partir de 2001, e foram utilizados como metodologia “oficial”
do Banco Central do Brasil até 2007.

A partir de 2008, o Banco Central do Brasil adotou uma nova
metodologia que considera no calculo da DBGG apenas parte dos titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional, que servem de lastro para operacoes
compromissadas colocadas em mercado. Assim, os titulos repassados ao
Banco Central que ndo foram utilizados como lastro (denominados de titulos
livres na carteira do Banco Central) ndo sdo considerados como divida na
formulacéo deste célculo (BORGES, 2017).
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Como os dados fornecidos pelo Banco Central, sendo calculados pela
metodologia “oficial” estdo disponiveis a partir de 2006, foi necessario
recalcular o valor apresentado na DBGG pela metodologia velha a valores da
nova metodologia. Nesse sentido foi realizado o ajuste metodoldgico nas séries
disponiveis substituindo os valores do estoque de titulos na carteira do Banco
Central do Brasil pelo valor das operagbes compromissadas. Os resultados

estao sintetizados na Tabela 3.

Tabela 3 - Comparacao entre a DBGG pela velha metodologia e pela nova
metodologia, em % do PIB (2000-2016)

Discriminagé&o 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

DBGG velha metodologia 62,2 673 76,1 715 68,0 670 646 630 614
(+) Operacdes compromissadas 05 -07 52 38 30 1,7 32 69 105

(-) Carteira de titulos do BCB 10,8 14,4 19,0 16,1 155 129 12,3 132 159
Interna 49,1 535 57,0 575 56,8 58,2 583 58,7 56,8
Externa 13,2 138 191 141 11,3 8.8 6,2 43 4,77
total estimado 51,9 52,3 62,3 59,2 556 558 555 56,7 56,0
DBGG BC (a partir de 2008) nd nd nd nd nd n/d 555 567 56,0
Interna nd nd nd nd n/d n/d 492 524 5173
Externa nd nd nd nd nd nd 62 43 47
Discriminagéo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

DBGG velha metodologia 64,7 624 606 616 596 616 71,7 775

(+) Operacdes compromissadas 136 74 78 109 99 14,0 152 16,7

(-) carteira de titulos do BCB 19,1 18,1 17,2 18,8 18,0 193 215 24,3
Interna 61,4 59,6 582 589 56,8 583 674 73,9
Externa 33 28 25 27 28 33 44 36
total estimado 59,2 51,8 51,3 53,7 515 56,3 655 70,0
DBGG nova metodologia 59,2 51,8 51,3 53,7 515 56,3 655 70,0
Interna 55,9 49,0 488 51,0 48,7 53,0 61,1 66,3
Externa 33 28 25 27 28 33 44 36

Fonte: Elaboracgao propria com base nos dados do BCB.
Notas: n/d = ndo disponivel.

Os dados mostram, em primeiro lugar, que a DBGG encontra-se, em
2016, no patamar mais elevado desde o inicio da série dos dados analisados.
Ou seja, durante o periodo de 2000 a 2016 houve um aumento da DBGG em
relacdo ao PIB. E interessante notar que, entre 2000 e 2002 a DBGG interna

aumentou consideravelmente, sendo 13,9% para a velha metodologia e 10,4%
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para o valor estimado pela nova metodologia, acompanhando a trajetoria
ascendente da DLSP consolidado.

Ao analisar os anos posteriores, entre 2002 a 2014, a DBGG interna
pela velha metodologia manteve-se estabilizada, na faixa dos 56% a 59% do
PIB, com uma pequena elevacdo em 2009, enquanto na nova metodologia da
DBGG, a divida interna oscilou entre 48,7% a 55,9% do PIB atingindo uma
variacao de até 7,2% entre 2006 e 2013. A partir de 2015 a DBGG interna, pela
nova metodologia ultrapassa o patamar alcancado durante a crise de 2009 e
inicia uma trajetoria ascendente até 2016.

O que é relevante ao avaliar a composi¢cdo da DBGG é a modificacdo
estrutural caracterizada pela mudanca da divida externa para interna, sendo
gue o estoque da divida externa passou de 13,1% do PIB, no ano de 2000,
para 3,6% do PIB, em 2016.

Gobetti e Schettini (2010) explicam que para os anos de 2001 a 2010
houve uma estratégia deliberada de administracdo do risco no ambito da
gestdo da divida publica, passando, por exemplo, a reduzir os riscos de
mercado, levando a decisdo de antecipar a quitacdo de débitos externos
quanto modificar o perfil de indexacao da divida interna.

Além disso, é possivel observar que a trajetéria da DBGG passou por
dois episédios de elevacdo significativos, entre 2001/2002 e 2014/2015, ou
seja, acima de 5 pontos percentuais. O primeiro episodio de alta significativa foi
entre 2001/2002 quando a DBGG foi de 52,3% para 62,3% do PIB. Souza Jr e
Santos (2017) ao descartar o efeito do superavit primario, que cresceu na
passagem entre 2001 e 2002, apontam dois fatores que provocaram o aumento
da divida: o primeiro relacionado ao aumento do custo médio da divida publica,
provocado pelo aumento da taxa Selic de 19% ao ano (a.a.) em janeiro de
2002 para 25% a.a. em dezembro de 2002, aplicando seu efeito direto sobre o
pagamento de juros nominais. O segundo fator foi a desvalorizacdo de 24,2%
da taxa de cambio, que conciliada a uma maior participacdo da divida indexada
ao dolar na divida total, produziu um ajuste patrimonial relevante para o
passivo do governo. A trajetéria da DBGG comparada com o0 ajuste
metodoldgico pode ser visualizada através do Grafico 2.
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Gréfico 2 - Evolucdo da DBGG por diferentes ajustes metodolégicos, em % do
PIB (2000-2016)

80 76,10 77,
75 / 74,51 71.73 /g
69,95
6733 \68,03

70 66,97
64,60 64,70 61,62
65 62,20 63-28 63,02 62 .43 61,61 !
60 65,50

55,56 5548 55,98

55 [51,89— 29,23 51,77—23:87 /
5580 5672 59,21\.__./0\./ 56,28
50

22,27 51,27 51,54
45
Q N4 QY 3] "l 0 © A <Y (%) S N v ) \4 » ©
S Q Q Q Q Q S Q () (§) N NG N7 N7 N N7 N7
S S R A I VAR VA A S S A A
=@—DBGG velha metodologia DBGG estimada —@=DBGG nova metodologia

Fonte:Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central.

Obs.: A diferenca entre as metodologias refere-se ao acréscimo das operacdes
compromissadas do Tesouro Nacional na metodologia utilizada a partir de 2008 e reducdo da
carteira de titulos do Banco Central. A metodologia utilizada a partir de 2008 retroagiu os
célculos dos dados a partir de 2006 até os anos 2000.

Cabe destacar que entre 2009/2010 uma reducéo relevante na DBGG,
observada pela nova metodologia, onde a DBGG passa de 59,2% do PIB, em
2009 para 51,8% do PIB, no ano de 2010 justificadas por Oliveira, Vazquez e
Wolf (2017) pelas politicas econdmicas que buscaram diminuir os efeitos da
crise internacional. Souza Jr e Santos (2017) complementam justificando a
gueda da DBGG também estava relacionada a queda do volume de operacfes
compromissadas do Banco Central, que caiu de 13,6% do PIB em 2009 para
7,4 em 2010.

O segundo aumento significativo da DBGG foi a partir de 2014, e se
estende até 2016. Os principais indicadores que contribuiram para essa
trajetéria ascendente estdo relacionados a crescentes e persistentes déficits
primarios, a queda do PIB e o aumento do custo médio da divida publica de
11,2%, em julho de 2014, para 12,57% a.a. em outubro de 2016, com um pico
de 16,4% a.a. em janeiro de 2016 (SOUZA JR; SANTOS, 2017).

Ainda ao observar o Grafico 2, é possivel afirmar que a recessao iniciou
no ano de 2013, indicando que os estimulos fiscais, dentre eles desoneracfes
fiscais e aumento de gastos do governo, ndo foram eficientes para reverter a

tendéncia de reducdo da atividade econdmica entre 2013/2014. Os déficits
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primarios pertinentes associados a falta de transparéncia na divulgacdo dos
resultados contabeis do governo e a uma politica monetéria contracionista
conduziram, com 0s componentes exdgenos do cendrio internacional, ao
crescimento da taxa de juros da divida publica. Embora a taxa de juros fosse
determinada endogenamente pelos desequilibrios macroeconémicos do pais,
esta resultou no aumento do custo médio da divida publica (SOUZA JR;
SANTOS, 2017).
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5 ANALISE DA SUSTENTABILIDADE FISCAL: 1999 A 2016

Neste capitulo sera discutida a sustentabilidade da politica fiscal adotada
no Brasil, entre os anos de 1999 a 2016, com base em trés indicadores de
sustentabilidade fiscal. Para isso a secdo 5.1 apresentar4 o indicador da
DLSP/PIB, principal indicador de sustentabilidade fiscal adotado na literatura
econbmica. Esse indicador sintetiza a trajetéria da divida publica abordada no
capitulo 3 e introduz a andlise da sustentabilidade da politica fiscal para os
demais indicadores adotados neste trabalho.

A secdo 5.2 sera destinada a apresentar o indicador referente a relacao
entre a taxa de juros e crescimento do PIB. Esse indicador € importante na
avaliacdo da sustentabilidade da politica fiscal por estar diretamente ligado a
dindmica temporal do estoque da divida, sendo que, em ocasiées onde ndo
haja superavit primario, a taxa de juros que determinara o aumento do estoque
da divida.

A secdo 5.3 sera analisada a sustentabilidade da politica fiscal através
do indicador de gap primario, verificando a diferenca entre o resultado primario
apresentado pelo Banco Central com o resultado priméario necessario para
estabilizar a relacdo divida/PIB. Por fim, na secdo 5.4, serd realizado uma
comparacao entre o0s principais resultados desses indicadores buscando
evidenciar o desempenho fiscal do pais ao longo dos anos de 1999 a 2016,
verificando se houve sustentabilidade da politica fiscal ou nao.

5.1 Indicador da divida/PIB

O primeiro indicador que analisa a sustentabilidade fiscal neste estudo é
a relacdo divida/PIB, apontando se o governo estd, ou ndo, acumulando
endividamento ao longo do tempo, por meio de uma politica fiscal que gera
déficits ficais persistentes. Nesse sentido, ao observar o Grafico 3, tem-se a
trajetéria da DLSP, da DBGG pela velha metodologia e a DBGG pela nova
metodologia, ambas em percentuais do PIB.

E observado que a trajetoria de ambos os indicadores de endividamento
publico é crescente durante os anos de 1999 a 2002. Nesse periodo a
DLSP/PIB cresceu 12,4 pontos percentuais, partindo de 47,49%, em 1999,
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para 59,93% em 2002; enquanto que, para a DBGG de 62,2% para 76,1% do
PIB, pela velha metodologia (a partir dos anos 2000), e de 51,0% para 62,3%
do PIB, para a metodologia nova (também a partir dos anos 2000). A trajetoria
ascendente em ambos indicadores de endividamento publico nesse periodo
sdo resultado de uma série de choques externos e internos conforme

apontados no capitulo 4.

Gréfico 3 - Relagdo Divida/PIB, por indicador de endividamento, em % do
PIB(1999/2016)
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do SGS do BCB (2018).
Obs.: Para dados de anteriores a 2006 da DBGG da nova metodologia estimac¢&o prépria.

Para os anos seguintes, entre 2003 a 2013, a trajetéria da DLSP e da
DBGG pela velha metodologia apresentaram uma trajetoria de queda passando
de 59,9% no ano de 2002 para 30,5%, em 2013, para a DLSP enquanto que
para a DBGG pela velha metodologia partiu de 76,1%, no ano de 2002, para
59,6% do PIB em 2013. A diferenca se apresentou na analise da DBGG pela
nova metodologia, que manteve o movimento de estabilizagcdo entre 2004 a
2008, com uma média aritmética simples de 55,9% e entre 2010 a 2013 com
uma meédia aritmética simples de 52,1% do PIB.

A excecgao para todos indicadores de endividamento foi no ano de 2009,
no qual o aumento da relacdo divida/PIB foi creditado aos efeitos da politica

fiscal expansionista que tinha como objetivo minimizar o efeito da crise
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internacional. Percebe-se também que, a partir de 2013 todos os indicadores
de endividamento publico — a DLSP, a DBGG pela velha metodologia e a
DBGG pela nova metodologia — voltaram a crescer, aumentando de 30,5 para
46,22% a DLSP, de 59,6% para 77,5% a DBGG pela velha metodologia e, de
51,5 para 70% pela nova metodologia.

Percebe-se que, ao analisar os trés indicadores de endividamento
publico, a DLSP foi o indicador que apresentou maior variacdo durante o
peiodo analisado. No entanto, essa variacdo decrescente, com inicio no ano de
2003, foi recuperada a partir de 2013 acancando em 2016 praticamente o
mesmo patamar em que estava no ano de 1999.

Diante disso, resultado obtido através da analise pelo indicador
divida/PIB, com relacdo aos trés indicadores de endividamento publico foi de
gue a politica fiscal brasileira passou por dois periodos de insustentabilidade,
entre os anos de 1999 a 2002, e do ano de 2014 até o ultimo ano de estudo
deste trabalho — 2016.

Para os anos de 2003 a 2013 a relacao divida/PIB apresentou sinais de
sustentabilidade, com excecdo do ano de 2009, devido as politicas anticiclicas
do governo para diminuir os efeitos da crise internacional. Deste modo, cabe
investigar os demais indicadores de sustentabilidade utilizados nesse trabalho

e comparar seus resultados.

5.2 Arelacao entre taxa de juros e o crescimento do PIB

O segundo indicador analisado € o que faz a comparacao entre a taxa
de juros da divida publica e o crescimento do PIB, em termos reais. Nessa
dindmica, o estoque temporal da divida estaria vinculado apenas a taxa de
juros e ndo ao resultado primario, conforme indica Rocha (2004), de modo que
o deslocamento do estoque da divida dependeria apenas da trajetoria da taxa
de juros real sobre a divida .

Ao se adotar a taxa juros implicita sobre a DLSP como taxa de juros
para calculo da sustentabilidade fiscal e a ajustando para valores reais,
percebe-ser que em comparacdo com o crescimento real da economia —
medido através da variacéo real do PIB - apenas no ano de 2002 o crescimento

do PIB superou a taxa de juros real, conforme apresentado no
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Grafico 4. Para os demais anos, a taxa de juros implicita sobre a DLSP, em

valores reais, néo foi superada pela variagéo do crescimento do PIB.

Gréfico 4 - Taxa de juros implicita sobre a DLSP e crescimento do PIB, em
valores reais- % a.a.(1999/2016)
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir dos dados do BCB (2018).

O bom desempenho do setor externo motivado pela depreciacdo
cambial foi consideravel relevante para que o crescimento real do PIB
superasse a taxa de juros real no ano de 2002, reproduzindo o sinal de
sustentabilidade da politica fiscal daquele ano (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JR, 2010).

Entretanto, a desvalorizacédo do real frente ao dolar também colaborou
para o aumento da inflacdo, sendo que o valor médio do délar em 2002 variou
43,9% em relacdo ao mesmo periodo em 2001, valor médio de R$2,55 no
quarto trimestre de 2001 para R$3,67 no quarto trimetre de 2002 (BCB, 2003).

Contudo, ao avaliar o indicador de sustentabilidade fiscal utilizando
apenas a taxa de juros implicita e a variagcdo do PIB, em termos reais, se
constata que o resultado positivo no ano de 2002 na relacdo entre essas duas
variaveis indica que a politica fiscal foi sustentavel naquele ano, porém nao

permaneceu nos demais anos analisados, confome ilustra o Grafico 5.



46

Grafico 5 - razdo entre a taxa de juros real e a taxa de crescimento real do PIB
(1999-2016)
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco Centra do Brasil (2018).

Apesar da taxa de juros exercer um papel importante para o equilibrio na
relagdo divida/PIB e ainda ser utilizada como instrumento na garantia da
convergéncia da taxa de inflagdo em direcdo ao centro da meta, a taxa de juros
também pode trazer consequéncias sobre as demais contas publicas. Deste
modo, o patamar definido pelo Banco Central afeta 0 montante de juros pagos
pelo setor publico, onde o controle sobre a politica monetaria pode pressionar o
déficit publico e a trajetéria da divida publica. Portanto, ao considerar essa
interacdo, haveria necessidade de estipular um superavit primario capaz de
equilibrar/ reduzir o efeito do volume de juros e controlar a trajetoria do estoque

da divida publica como é visto através do proximo indicador analisado

5.3 Gap primario

O terceiro indicador utilizado para analise da politica fiscal neste estudo
€ o indicador de Gap primario elaborado por BLANCHARD (1990). Atraves
desde é possivel demonstrar a relacdo do resultado primario necessario para
estabilizar a relagéo divida/PIB.

Com base na Tabela 4 que ilustra o resultado do Gap primario, reunindo

informacgdes sobre 0 superavit primario necessario para estabilizacdo da razao
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divida/PIB e o resultado primario apresentado pelo setor publico consolidado,
pode-se chegar as seguintes conclusdes: para os anos de 1999, 2003 e 2009,
como também entre os anos de 2013 a 2016 a politica fiscal brasileira indicou
sinais de insustentabilidade. A interpretacdo desse resultado foi justificada pelo
resultado negativo do Gap primario. Para os demais anos o resultado do Gap
primario foi positivo, permitindo dizer que a politica fiscal indicou sinais de
sustentabilidade.

Tabela 4 - Resultado do Gap Primério, em % do PIB (1999-2016)

ANo Superavit par,a.estabilizar arazao Re;ulga.do Resulta.ldo, o_lo Gap
Divida/PIB primario primario
1999 5,501 2,858 -2,643
2000 0,272 3,182 2,910
2001 3,281 3,318 0,037
2002 -0,235 3,192 3,427
2003 3,466 3,236 -0,231
2004 0,273 3,689 3,416
2005 3,676 3,745 0,069
2006 4,105 3,151 -0,954
2007 1,832 3,238 1,406
2008 1,189 3,331 2,142
2009 4,011 1,943 -2,068
2010 0,368 2,617 2,249
2011 2,000 2,941 0,941
2012 2,178 2,180 0,002
2013 2,240 1,713 -0,527
2014 3,788 -0,563 -4,351
2015 7,387 -1,855 -9,242
2016 6,629 -2,489 -9,118

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do BCB (2018).

Vale ressaltar que, a partir do ano de 2014 o resultado do Gap primario
iniciou uma trajetoria preocupante, pelo qual niveis mais elevados de
superdvits primarios sdo necessarios para estabilizar/reduzir a razao
divida/PIB. No entanto, observar a sustentabilidade da politica fiscal apenas
por um indicador pode trazer resultados errbneos, por isso deve-se buscar
fazer comparagOes entre indicadores de sustentabilidade fiscal para que se
alcance resultados mais verdadeiros. E nesse sentido que se destina a proxima

secao.
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5.4 Comparagéo entre os indicadores de sustentablidade fiscal

Durante a analise dos indicadores de sustentabilidade da politica fiscal
realizada neste capitulo, é possivel identificar que, em muitos casos, apenas
um indicador ndo seria suficiente para afirmar que um determinado ano
apresentou uma politica fiscal sustentavel ou néo.

Nesse sentido, a Tabela 5 demonstra a sintese dos resultados obtidos
através dos indicadores de sustentabilidade fiscal analisados nas secdes
anteriores deste capitulo. Nela é possivel identificar que para os anos de 1999
e 2009, como também nos anos de 2014 a 2016, todos os indicadores

comprovaram que a politica fiscal adotada naquele ano foi insustentavel.

Tabela 5 - Sintese dos resultados dos indicadores de sustentabilidade da
politica fiscal (1999/2016)

Resultado da

Indicador ,R_azéo Relacdo ef‘”e taxa de juros e _Gap . sustentabilidade
Divida/PIB crescimento do PIB Primario da politica fiscal
1999 | I | |
2000 S I S S
2001 | I S I
2002 I S S I
2003 S I I S
2004 S I S S
2005 S I S S
2006 S I I S
2007 S I S S
2008 S I S S
2009 | I I I
2010 S I S S
2011 S I S S
2012 S I S S
2013 S I I S
2014 | I I I
2015 I I I I
2016 | I | |

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do BCB (2018).
Nota: | = politica fiscal insustentavel.
S = Politica fiscal sustentavel.
Apesar do indicador que relaciona a taxa de juros real com o
crescimento do PIB, nos anos 2000, 2004 e 2005, como também nos anos de

2007, 2008 e 2010 a 2012, apontar que nao houve sustentabilidade da politica
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fiscal, o indicador de Gap primario comprovou o oposto, indicando que o
resultado de superavit fiscal conseguiu compensar o nivel mais elevado da taxa
de juros em relacdo ao crescimento do PIB, assemelhando-se com o resultado
da razéo divida/PIB.

No ano de 2001 a conclusédo que se chega é que a politica fiscal foi
insustentavel. Embora o indicador de Gap primario indicar que houve
sustentabilidade da politica fiscal, na pratica isso ndo foi verdadeiro. Neste ano
a taxa de juros real acabou superando a taxa de crescimento do PIB e ainda a
préopria taxa de inflacdo. A relacédo da divida/PIB aumentou em comparagcao ao
ano anterior resultando na insustentabilidade da politica fiscal.

Ja em 2002, mesmo que dois dos trés indicadores de sustentabilidade
fiscal apresentassem sinais que a politica fiscal seria sustentavel, a relacéo
divida/PIB apontou resultado diferente dos demais, elevando o volume da
DLSP ao mais elevado da série histérica analisada. Como apontado por
Giambiagi e Além (2011) os “esqueletos” da divida também interferiram nesse
deslocamento da divida, sendo pela reducdo do volume da divida devido ao
efeito associado as privatizacdes, ou pelos demais fatores que levaram ao
aumento do endividamento publico, como o reconhecimento de dividas
anteriores ndo computadas.

Destaca-se ainda para esse ano que o Comité Monetario Nacional
estipulou como meta para inflagdo o nivel de 3,5% a.a., porém essa nao foi
cumprida, fechando o ano com o patamar de 12,5%. Como consequéncia, o
Banco Central do Brasil, pelo segundo ano consecutivo, se obrigou a emitir
uma carta aberta®® ao Ministro da Fazenda divulgando os motivos que levaram
ao descumprimento da meta de inflacdo, assim como apresentar as
providéncias tomadas e o0 prazo que essas providéncias teriam efeito (BCB,
2003).

Entre as principais causas do ndo cumprimento da meta inflacionaria
apontadas pelo BCB estavam as turbuléncias no mercado financeiro

doméstico, as dificuldades da administragdo publica e as quedas bruscas de

19 Segundo o decreto n°3.088, de 21 de junho de 1999, o artigo 4° afirma que em caso de néo
cumprimento da meta o Presidente do Banco Central do Brasil devera divulgar uma carta
aberta ao Ministro de Estado da Fazenda contendo as descri¢cdes detalhadas das causas do
descumprimento; as providéncias para assegurar o retorno da inflacdo aos limites
estabelecidos, e o0 prazo no qual se espera que as providenciem produzam efeito (BCB, 2003).
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financiamento externo do pais. No mercado financeiro domeéstico, a demanda
por titulos publicos diminuiu consideravelmente, em particular os titulos de
menor prazo. J4 a queda do financiamento externo foi consideravel, sendo

justificada pelo BCB pelo seguinte motivo:

A retragdo no fluxo de capitais somou US$27,8 bilhdes, refletindo a
deterioragdo das contas de investimento diretos, empréstimos e
financiamentos, capitais de curto prazo e ativos. A captacéo bruta de
empréstimos privados, que inclui as colocacBes de papéis, somou
US$4,4 bilhdes em 2002, contra US$12,4 bilhdes em 2001, o que
significou reducdo da taxa média de rolagem de 98% para 33%. O
fluxo liquido de investimentos estrangeiros diretos ao Brasil, que
alcancara US$22,5 bilh6es em 2001, reduziu-se para US$16,6
bilhdes em 2002. A retragdo nos fluxos de capitais incluiu as linhas de
comércio, que diminuiram 28% (BCB, 2003, p. 2).

Nos anos de 2003, 2006 e 2013 tanto o indicador de Gap primario
guanto o indicador que relacionada a taxa de juros real com o crescimento real
da economia indicaram que a politica fiscal teria sido insustentavel. Porém, na
pratica o volume do estoque da divida, em relacdo ao PIB diminuiu, levando a
crer em outras forcas que nédo a taxa de juros, o crescimento real do PIB e o

resultado primario levaram a essa situagcao de sustentabilidade.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do presente estudo possibilitou analisar a
sustentabilidade da politica fiscal adotada no Brasil entre os anos de 1999 a
2016. Apos elaborar um arcabouco tedrico com base nos principais conceitos
envolvendo politica fiscal, divida publica e sustentabilidade fiscal foi possivel
interpretar os resultados apresentados na trajetoria da divida publica do Brasil
e na analise dos indicadores de sustentabilidade fiscal.

A trajetoria da divida publica brasileira foi reproduzida com base em dois
conceitos de endividamento publico fornecidos pelo Banco Central do Brasil,
sendo o primeiro referente a Divida Liquida do Setor Publico consolidado
(DLSP) e o segundo pela Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Seus
resultados mostraram dois empisédios significativos de reversao de tendéncia,
sendo o primeiro entre os anos de 2002/2003 e o segundo entre os anode de
2013/2014. Para a reversdo ocorrida entre os anos de 2008/2009, esta néo foi
considerada significativa tendo em vista que 0s anos posteriores a divida
publica retornou a tendéncia de que queda que apresentava antes da reversao.

Para os anos de 1999/2002, ambos conceitos de endividamento publico
apresentaram uma trajetéra ascendente, ainda influenciado pela inplantacdo do
tripé macroeconémico. A DLSP aumentou de 47,49% do PIB em 1999 para
59,93% do PIB em 2002 sendo justificado pela sucessao de choques externos
e internos ( 0 choque externo, com profundas pressdes cambiais em funcéo da
crise Argentina e do ataque ao World Trade Center, nos Estados Unidos; e
internos como a crise energética, provocando o racionamento de energia no
pais; e a incerteza politica quanto aos resultados da eleic6es de 2002).

Para os anos de 2003/2013, a divida publica brasileira apresentou uma
trajetéria decrescente sinalizando uma maior comprometimento da politica
fiscal. A queda da DLSP esta relacionada principalmente com o superavit em
transacbes correntes do balanco de pagamentos, de 2003 a 2007, onde o
aumento do superavit comercial foi resultado da elevacéo tanto da quantidade
como do preco das commodities exportadas pelo pais; e as condi¢cdes externas
favoraveis, que colaboraram de forma decisiva para que a economia brasileira
fosse capaz de conciliar a elevacdo do ritmo de crescimento econdmico com a

baixa inflacdo, entre os anos de 2003 a 2008. Além disso, 0 expressivo
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ingresso de capital estrangeiro durante os anos de 2003 a 2008, sob forma de
investimento diretos ou de portfolio.

O ano de 2009 foi uma excecdo que merece ser destacada, porém, 0s
efeitos da crise internacional que justificaram o aumento da divida, foram
diluidos nos anos seguintes. Politicas econdmicas buscaram atenuar os efeitos
da crise internacional e viabilizar o crescimento econOGmico, entre elas,
destacam-se no ambito fiscal, o0s investimento publicos elevados,
especialmente por meio do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), os
aumentos reais do salario minimo, e a expansdo dos programas de
transferéncia de renda, tais como o bolsa familia. Os incentivos fiscais também
foram ampliados, como aqueles destinados a aquisicdo de bens de consumo
duraveis, como automoveis e eletrodomesticos.

A partir de 2013 a divida publica brasileira retoma a trajetoria de alta
justificada pelo maior peso dos fatores condicionantes e pela diminuicdo do
efeito do crescimento do PIB ambos sobre a divida. E possivel afirmar que a
partir de 2013 ndo houve um comprometimento como ocorreu em anos
anteriores com a sustentabilidade da politiva fiscal, sendo a orientacdo desta
para manter os baixos niveis de desemprego conquistados durante a década
de 2000.

Os indicadores de sustentabilidade fiscal mostraram que a politica fiscal
foi totalmente insustentavel para os anos de 1999 e 2009, como também nos
anos entre 2014 a 2016. Para os demais anos a sustentabilidade da politica
fiscal variou de acordo com a metodologia de andlise empregada. Verifica-se
que as condi¢cdes externas foram responsaveis por grande parte da crise
vivenciada pelo Brasil em 2002, entretanto, nos anos posteriores elas foram
extremamente importantes devido ao aumento dos precos das commodities e o
aumento da entrada de capital estrangeiro no pais.

Embora haja discordancia entre os indicadores, conclui-se que nos anos
de 2001 e 2002 os dados também sinalizaram insustentabilidade da politica
fiscal, sendo modificado a partir do ano de 2003 até o ano de 2013 quando a
poitica fiscal foi sustentavel. A excecdo se deu justamente no ano de 2009,
assim como foi mostrado através da trajetoria da divida publica.

Os resultados sé@o considerados interessantes, no sentido de colaborar

para o debate sobre a sustentabilidade da politica fiscal brasileira, permitindo
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ampliar a discussao a respeito da estabilidade/reducdo da divida publica. A
dificuldade na obtencdo de dados mais precisos provoca obstaculos para as
andlises futuras, mas a conducdo sobre o curso da politica fiscal deve ser
fomentada, ainda mais se quisermos que O pais encontre novamente o
equilibrio na relacdo divida/PIB fundamental para financiar suas politicas
publicas e retomar o caminho do crescimento.

A principal contribuicdo que se deixa com este estudo é a reunido de
informacdes sobre sustentabilidade da politica fiscal que permitam ampliar as
discussbes futuras a respeito do endividamento publico e da pratica de politicas

fiscais sustentaveis.
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