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Resumo: Este estudo tem como objetivo revisitar o problema da sustentabilidade do
endividamento publico no Brasil investigando a evolugdo da divida bruta do setor
publico, mais especificamente, a relacdo entre os seus passivos e haveres. Mostramos
gue o exame pontual do conceito de divida liquida (divida bruta menos ativos do setor

publico) pode encobrir questdes importantes acerca do endividamento.
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1. Introducéo

Desde meados de 2003 a divida liquida do setor pablico (DLSP) vinha numa
trajetéria fortemente descendente passando de 60% do PIB em janeiro de 2003 para
31,5% do PIB em janeiro de 2014. Isso parecia indicar que a questdo da
sustentabilidade da DLSP como foco de atencdo dos economistas era coisa do passado.
No entanto, desde essa data parece ter havido uma mudanca na trajetéria da divida
liquida observando-se uma reversao na trajetoria descendente da DLSP. O fato é que até
0 momento presente, cerca de quase dois anos desde janeiro de 2014, a DLSP conforme
mostra o grafico abaixo continua aumentando o que suscita a questdo de que a

sustentabilidade da divida publica pode novamente ser objeto de analise.
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A fim de iniciar nossa investigacdo acerca do que esta por tras da elevacdo da
DLSP desde janeiro de 2014 iremos utilizar algumas defini¢cdes bésicas. Notemos que a

dindmica da DLSP ¢ definida pela seguinte:
DLSP = DLSP.; + JUROS+ DPRIM + AJST (ou ADLSP = DN + AJST) (1)

ou seja, a DLSP no final de um dado periodo contébil é dada pelo valor da mesma no
final do periodo anterior (DLSP.1) somado ao juros nominais (JUROS), o déficit
primario (DPRIM) do setor publico e aos ajustes patrimoniais (AJST) ocorridos no

periodo. O déficit primario (DPRIM) é definido na identidade (2) abaixo:
DPRIM = Desp Prim — Rec Prim 2

onde a diferenca entre as despesas primarias (Desp Prim) e receitas priméarias (Rec
Prim), ou seja, o déficit priméario é dado pelo valor total das despesas publicas correntes
excluindo aquelas relativas ao pagamento de juros sobre a divida publica menos o valor
total das receitas publicas primarias (ou seja, o valor total das receitas publicas correntes

de bens excluindo aquelas relativas ao recebimento de juros sobre os haveres publicos).

Ao considerar os ajustes patrimoniais (AJST), i.e., mudancas na DLSP que néo

tém qualquer associagdo com o tamanho relativo das despesas e receitas correntes (tanto

! Mas, curiosamente, incluindo as “despesas de investimento” (em capital fixo), ainda que essas sejam
formalmente “despesas de capital” e ndo “despesas correntes”. Ver Blanchard e Giavazzi (2004) para
mais detalhes.



primarias como com juros) do setor publico, nota-se que esses ajustes podem ser
divididos em trés grandes grupos, quais sejam, (i) ajustes cambiais; (ii) ajustes relativos
as privatizacgOes e (iii) ajustes devidos ao reconhecimento de dividas (ou, no jargao,
esqueletos). Os primeiros refletem as mudancas no valor (em R$) da DLSP
(denominada em moeda estrangeira ou indexada a taxa de cambio) causadas por
variacOes cambiais, enquanto que os segundos refletem o0s recursos obtidos pelo
governo com a venda de suas empresas ao setor privado e os terceiros refletem novas

dividas criadas por conta de decisdes judiciais e/ou politicas.

A definicdo de divida liquida do setor pablico que aparece em (1) é feita
tomando os valores correntes. Contudo, a medida correta para 0 acompanhamento dessa
variavel e seu impacto sobre a economia, se faz por meio da chamada razdo entre a

DLSP e o PIB2. Pode-se demonstrar que a razdo DLSP/PIB (d ) pode ser expressa da

seguinte forma?:
dt =1+ fii— gt)dt—l + ft + X% (3)

De acordo com a equacao (3) observa-se que a trajetoria da relacdo entre a divida
publica e 0 PIB (d )estd diretamente determinada pelo comportamento de varidveis
macroecondmicas fundamentais tais como a taxa de juros real* (r) e a taxa de
crescimento real do PIB (g), bem como o déficit primario como proporc¢do do PIB ( f )
e 0s ajustes patrimoniais também como proporcdo do PIB (x). Obtendo-se a trajetoria

para estas variaveis, é possivel calcular a trajetdria esperada para a DLSP.

O grafico (2) a seguir apresenta a evolucdo dos principais componentes da
DLSP. Nele sdo mostradas as séries acumuladas nos ultimos doze meses dos juros
nominais, 0s ajustes cambiais, a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP)
e o efeito do crescimento do PIB (EFPIB) sobre a divida liquida. Todas as variaveis
foram tomadas em relagdo ao PIB. A NFSP é a soma dos juros nominais e o déficit

2 A explicagdo para se usar a razdo divida/PIB como medida certa para se acessar o endividamento se
deve ao fato de que a arrecadacdo e outras receitas do governo que afetam a divida estdo diretamente
relacionadas com o PIB.

3 Para detalhes acerca da derivagdo, ver Mendonca, Pires e Medrano (2008).

@+i)
a+~)

* Que por sua vez embute a taxa de juros nominal e a inflacdo de modo que 1+r1, , =

7T, € ataxa de inflagdo.



primario. A equacéo (3) mostra que o efeito do crescimento do PIB tem efeito negativo

sobre a razdo divida/PIB (d ).

Podemos com base no grafico 2 intuir por que a relacdo divida/PIB comeca a
crescer a partir de janeiro de 2014. Em primeiro lugar, tanto o pagamento de juros
quanto a NFSP crescem acentuadamente a partir dessa data. Nota-se que a NFSP e o
juros seguem juntos ndo apenas na mesma direcdo assim como quantitativamente
indicando que o resultado primario estd tendo pouco efeito sobre o resultado da NFSP
na medida em que aumenta. De fato, para o ano de 2014 o resultado primario foi
negativo ficando em 0,60 do PIB enquanto que para 2015 o saldo acumulado até

setembro se mantém negativo estando em 0,10 do PIB.

GRAFICO 2.
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Note ainda que o efeito do crescimento do PIB sobre a reducdo do
endividamento tem diminuido fortemente desde o inicio de 2014. Embora a maior
queda tenha se dado a partir de meados de 2010, podemos perceber que no periodo mais
recente a contribuicdo do PIB para mitigar o endividamento estd proxima de um nivel
critico. Destaca-se que o ajuste cambial foi o Unico fator condicionante que contribuiu
de modo mais significativo para diminuir a divida. Em suma, importa ter em mente que

0 pagamento de juros € o principal fator condicionante para a reversao da trajetéria da



DLSP a partir de janeiro de 2014. A questdo que se coloca € por que 0 pagamento de
juros se tornou tdo expressivo a ponto de causar reversdo na trajetdria de queda da
DLSP. De modo a responder essa questdo é necessario investigar o que provocou 0
aumento dos dispéndios de juros. Isso é algo que deve ser feito no ambito da divida
bruta, pois como se sabe se define a divida liquida sendo a divida bruta (DB) menos os

ativos do setor publico (ATSP), ou seja,
DLSP = DBSP — ATSP (4)

Uma conexdo entre a divida bruta e a divida liquida que nos permite avancar na

discussdo pode ser obtida da seguinte forma. Podemos reescrever (1) de modo que
ADLSP = DLSP - DLSP-1 = JUROS+ DPRIM + AJST = DN + AJST
ADLSP = DN + AJST (1)

De (4) ficamos com ADLSP = ADBSP — AATSP e rearranjando essa expressao
encontramos que ADBSP = ADLSP + AATSP, dai utilizando (1”) chegamos a expressao
que nos diz que ADBSP = DN + AJST + AATSP. Desconsiderando o0s ajustes

patrimoniais, temos por fim que
AATSP = ADBSP - DN (5)

onde a variacdo dos ativos deve corresponder na auséncia de ajuste patrimonial a

diferenca entre a variacdo da divida bruta e o déficit nominal.

A tabela 1 apresenta a evolucdo da divida bruta do setor (DBSP). Chegamos a
DBSP a partir da divida bruta do governo geral (DBGG) divulgada pelo Banco Central.
Para tal, somamos a DBGG os passivos do Bacen que inclui a base monetaria (BM),
outros depdsitos no Bacen (OUTSBC)e as demais contas do passivo da autarquia. Nao
se inclui aqui as operacdes compromissadas Vvisto que essas ja estdo inclusas na DBGG.
A variacdo da DBSP menos o déficit nominal (DN) € o que definimos, na auséncia do
ajuste patrimonial, como a parte ndo explicada (NEXPSP). Contudo, como é mostrado
em (5) essa parte ndo explicada representam o aumento do ativo do setor publico.



Tabela 1.

EVOLUCAO DA DiVIDA BRUTA DO SETOR PUBLICO (Em RS milhdes)

2,006 2,007 2,008 2,009 2,010 2,011 2,012 2,013 2,014 2,015
DBGG 1,336,645 1,542,852 1,740,888 1,973,424 2,011,522 2,243,604 2,583,946 2,747,997 3,252,449 3,743,681

VARIACAO 206,207 198,036 232,536 38,098 232,082 340,343 164,050 504,452 491,232
BM 121,102 146,617 147,550 166,073 206,853 214,235 233,371 249,510 263,529 228,447
OUTSBC 1,025 -1,546 17,157 -3,097 -2,972 -4,100 -3,398 36,983 25,301 32,880

DBSP 1,458,772 1,687,923 1,905,595 2,136,400 2,215,403 2,453,739 2,813,920 3,034,490 3,541,278 4,005,008

VDBSP 229,150 217,672 230,805 79,003 238,336 360,181 220,570 506,788 463,730
RPRIM -88,078 -103,584 -64,769 -101,696 -128,710 -104,951 -91,306 32,536 8,423
JUROS 162,538 165,511 171,011 195,369 236,673 213,863 248,856 311,380 408,319
NFSP 74,460 61,927 106,242 93,673 107,963 108,912 157,550 343,916 416,742
NEXPSP 154,690 155,745 124,563 -14,670 130,373 251,269 63,021 162,872 46,988
AJST 21,396 -78,426 80,886 17,677 -66,626 -56,560 -95,923 -96,075 -407,344

Fonte: Banco Central. Obs.: Notas. Dados referentes ao més de dezembro de cada ano, com excecdo de
2015 cuja informacdo se refere ao més de setembro.

A razdo entre saldo acumulado dos ajustes patrimoniais e o saldo acumulado da
parcela ndo explicada (NEXPSP) se situa em 63,4% no periodo de 2006 a 2015, o que
significa que 36,7% do acumulado da NEXPSP foi usado para financiar a compra de

ativos. Logo nossa proxima etapa e investigar como se sucedeu este aumento de ativos.

A tabela 2 mostra a evolugdo dos ativos e passivos do setor publico. Esta tabela
permite visualizar quais as contas que estdo impactando de modo mais severo no
endividamento e quais 0s tipos de ativos estdo sendo priorizados. Inicialmente, a analise
do endividamento publico e dos haveres do setor publico entre 2006 até 2011 ja recebeu
atencdo de outros economistas [(Schettini, 2014), (Gobetti e Schettini, 2010),
(Pellegrini, 2011)]. Essa fase da economia € marcada por um periodo de boa
performance na economia onde se verificou um bom desempenho dos principais
indicadores econdmicos tal como baixa inflagdo, crescimento econdmico, baixo

desemprego e bom desempenho no balanco de pagamentos.



Tabela 2

DIVIDA BRUTA E ATIVOS DO SETOR PUBLICO (% PIB)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Divida liquida do setor publico ndo financeiro (M =L +1J) 44.90 42.96 36.71 39.28 36.46 33.67 31.12 30.75 32.99 33.59
Divida liquida do setor publico (L =E - K) 45.74 43.76 37.51 40.00 37.08 34.24 31.72 31.35 33.70 34.42
Divida bruta do setor publico (E=C + D) 62.80 64.83 62.26 65.33 64.46 64.01 64.98 64.43 68.77 74.92
Divida Interna do setor publico (C=A + B) 56.55 60.54 57.59 61.98 61.64 61.53 62.24 61.52 65.34 70.64

Governo Geral (A) 48.03 51.44 50.50 55.18 48.29 48.24 51.55 49.91 54.99 60.44

Div. Mobiligria federal em mercac ~ 44.55  4431|  39.80] 4114 4038] 39.93 3971 3859 3878  43.58

Operagdes compromissadas 3.21 6.90 10.46 13.66 7.43 7.81 11.12 10.25 14.65 15.14

Div. dos governos estaduais 0.26 0.24 0.23 0.38 0.49 0.50 0.73 1.07 1.55 1.72

Bacen (B) " 85" 910" 710" 680 13357 1329 1069 11617 1036 1019

Base monetaria 5.03 5.39 4.75 4.99 5.32 4.90 4.95 4.84 4.77 3.98

Depdsitos no Bacen 3.45 3.76 1.80 1.90 8.10 8.49 5.81 6.06 5.12 5.64

Outras contas 0.04 -0.06 0.55 -0.09 -0.08 -0.09 -0.07 0.72 0.46 0.57

Divida externa (D) 6.25 4.30 4.67 3.35 2.81 248 2.74 2.90 343 4.28

Ativo do setor publico (K=F +G+H +l) 17.06 21.07 24.75 25.33 27.38 29.77 33.26 33.07 35.07 40.50
Créditos da unido as instituigdes oficiais (F) 0.51 0.52 1.39 4.35 6.60 7.30 8.63 9.05 9.88 9.96

Aplicagdes em fundos e programas (G) 2.09 2.02 1.99 2.22 2.47 2.28 2.40 2.25 2.47 2.39

Reservas Internacionais (H) 7.66 11.84 14.93 12.54 12.57 14.52 16.45 16.31 17.37 22.53

Outros Ativos (1) 6.80 6.69 6.45 6.22 5.74 5.68 5.78 5.45 5.34 5.62
Disponibilidades do governo geral 0.89 1.09 1.20 117 1.20 1.23 1.34 1.39 1.24 1.46

Recursos do FAT 5.09 4.72 4.38 4.21 3.77 3.60 3.63 3.56 3.66 3.76

Crédito do Bacen as inst. Financeiras 0.83 0.87 0.87 0.85 0.77 0.85 0.81 0.50 0.44 0.39

Divida liquida das estatais (J) 0.84 0.80 0.80 0.71 0.62 0.57 0.60 0.60 0.71 0.83

Fonte: Elaboragdo dos autores. Obs.: Notas. Dados referentes ao més de dezembro de cada ano, com
excecdo de 2015 cuja informacéo se refere ao més de setembro.

A estabilidade econdmica permitiu que o Tesouro e 0 Banco Central tivessem
como diretrizes principais no que se refere a geréncia do endividamento publico i)
trocar a divida externa por divida interna, além de impor mudancas significativas na
composi¢do da divida interna no que se refere aos indexadores e quanto ao perfil de
maturacdo do endividamento publico; ii) devido aos saldos positivos no balanco de
pagamentos, o Tesouro passou a emitir titulos da divida interna para adquirir divisas e
avancar no programa de recompra de titulos da divida externa; e iii) o crescimento das
operaces compromissadas estd relacionado sobretudo com a acumulacdo de reservas
internacionais desde 2006. Notadamente, para conter a expansao da base monetaria, 0
BCB realiza operacdes de mercado aberto como meio de restringir a liquidez da

economia.

As trés diretrizes listadas acima s&o facilmente visualizadas na tabela 2. Do lado
do passivo temos que a divida externa cai fortemente desde 2006 até 2011° enquanto as
operacdes compromissadas se intensificam a partir de 2007 crescendo fortemente a
partir de 2012, notadamente quando as reservas internacionais apresentam as maiores

taxas do periodo. A troca de divida externa por divida interna fez com que essa Ultima

5 Pode-se observar que a partir de 2011 ha tendéncia de elevagdo da divida externa como proporcéo do PIB.
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tenha crescido 5,00 p.p. do PIB de 2004 a 2006. A queda dos depositos compulsérios no
periodo 2008-2009 foi uma medida tomada devido & crise de 2008. Os bons
fundamentos da economia até entdo ainda permitiram que a administracdo da divida
interna tivesse se caracterizado pela reducéo da parcela da divida indexada ao cambio e
a taxa Selic aumentando a participacdo de prefixados e indexados a indices de precos,
além de aumentar o prazo médio da divida reduzindo o percentual a vencer em doze

meses.

Pelo lado do ativo do setor publico, os fatores que mais influiram na sua
composicao foram reservas internacionais, o que ja foi comentado, e o crédito da unido
as instituices oficiais principalmente a partir da crise do subprime em 2009. Esse
Gltimo composto, sobretudo, pelos empréstimos feitos a0 BNDES. E bom ressaltar que
a expectativa quanto a tais empréstimos € que eles terdo efeitos negativos permanentes
apos 2011 em termos de pouca rentabilidade, possibilidade alta de inadimpléncia,
efeitos alocativos perversos, etc. Sendo assim antes de avancarmos iremos fazer uma
descricdo acerca disso. As concessdes de empréstimos ao BNDES comegaram em 2008
no montante de R$ 12,5 bilhdes com a transferéncia de recursos orgamentarios. No
entanto, o que aconteceu a partir de 2009 € o que devemos levar em maior consideracédo
na analise do endividamento. Nesse ano a Unido transferiu cerca de R$ 2,3 bilhdes ao
banco pablico com empréstimo contratado junto ao Banco Mundial. Também em agosto
de 2008 foi editada uma medida proviséria® que estimava a demanda de recursos para o
BNDES entre 2008 e 2010 em torno de 295 bilhdes’. Diferentemente do que havia
ocorrido nas duas concessdes anteriores®, os créditos desta vez foram concedidos com
base na concessdo direta de titulos publicos as instituicbes financeiras oficiais,

sobretudo, como concessao direta ao BNDES®.

N&o iremos entrar na discussao acerca das justificativas de cunho econdmico que
estdo por traz dos aportes do Tesouro ao BNDES, mas sim tentaremos examinar as
possiveis implicacdes disso. Mesmo que fosse 0 caso de que as concessdes feitas pela
Unido tenham como objetivo promover o crescimento econémico, ndo se deve

desconsiderar os custos associados a tais concessdes que podem ser significativos. 1sso

6 MP 439

" R$ 95 bilhdes em 2008 e R$ 200 bilhdes em 2009-2010.

8 R$ 12,5 bilhdes e 2,3 bilhdes.

° Existe a questdo que tal operacdo fere a Lei Orcamentaria Anual da Unido, pois os recursos foram
repassados sem prévia autorizagdo na mesma. N&o iremos entrar neste trabalho na polémica dessa
questéo.



por que as reservas cambiais s3o remuneradas a taxa de juros proxima de zero® e os
empréstimos da Uni&o ao BNDES cuja remuneracédo segue a TILP!! tém remuneracéo
bastante inferior ao custo médio de captagdo destes recursos por meio da emissdo de
titulos publicos. Em suma, o custo fiscal da acumulacdo de haveres financeiros pelo
governo ¢ funcdo direta do diferencial de rendimento entre estes haveres e as obrigacoes

do governo.

Vejamos as possiveis implicagdes dos empréstimos feitos pela Unido ao
BNDES. Se a aquisi¢do do ativo é financiada com o aumento da divida publica e o
rendimento do ativo é inferior ao custo da divida publica, num um primeiro momento,
ndo ha aumento da divida liquida, apenas da divida bruta e do ativo. Dessa forma, a
divida liquida inalterada. Entretanto, no caso de uma conjuntura econdmica
desfavoravel como, por exemplo, o aumento da inflacdo ou retracdo na atividade
econémica; o aumento do déficit pablico é uma consequéncia inevitavel, pois 0s juros
liquidos devidos (juros pagos menos recebidos) pelo governo irdo aumentar. Assim, é
facil perceber por que a divida liquida se mantém inalterada no médio prazo, embora
existam fortes evidéncias de que a deterioracdo do contexto macroecondémico implique

no aumento futuro da divida liquida.

Em outras palavras, o cenario econdémico de estabilidade que permitiu a melhora
no perfil da divida tem se deteriorado fortemente. O aumento da inflacdo que vem sendo
observado desde 2009 e o baixo crescimento econémico apontando para indices
negativos em 2015 e 2016 devem implicar numa divida mais custosa em termos da
composicdo de indexadores e prazo de rolagem. A queda do PIB implicara na queda da
arrecadacao o que faz complicar ainda mais a situacdo fiscal. A tabela 1 mostra que o
resultado primario de 2014 foi negativo, 0 mesmo se verificando até setembro de 2015.
Assim, na auséncia de compensacdo por meio do aumento do superavit primario o
efeito € a maior necessidade de financiamento do setor publico sendo que o efeito cabal

é a reversao da queda da divida liquida e novo aumento da divida bruta.

Outro ponto importante é que os titulos emitidos pelo Tesouro como forma de
concessdo de crédito para o BNDES devem ou deverdo circular em mercado. De fato,

ndo € sabido com exatiddo qual o destino desses titulos. Contudo, caso tenhamos como

10 Vigentes nos paises centrais.
11 Taxa de Juros de Longo Prazo



hipdtese o fato de que pelo menos parte desse aporte seja negociada em mercado
teremos necessariamente um aumento dos meios de pagamentos o que pode ter efeito no
aumento das operagdes compromissadas no caso da elevacdo do meio circulante esteja

pressionando a inflag&o.

Comentarios finais

Este estudo tem como objetivo revisitar o problema acerca da sustentabilidade do
endividamento publico no Brasil investigando a evolucdo da divida bruta do setor

publico, ou seja, a relacdo entre 0s seus passivos e haveres.

Vimos que o exame pontual do conceito de divida liquida (divida bruta menos
ativos do setor publico) pode encobrir questdes importantes acerca da sustentabilidade
do endividamento publico. Pelo lado dos ativos do setor pablico, os fatores que mais
influiram na sua composicdo foram reservas internacionais e o crédito da Unido as
instituicBes oficiais, em especial BNDES, principalmente a partir da crise do subprime
em 2009. Nesse contexto avaliamos as possiveis implicacbes dos empréstimos feitos
pela Unido ao BNDES. Se a aquisi¢do do ativo é financiada com o aumento da divida
pablica e o rendimento do ativo é inferior ao custo da divida publica, num um primeiro
momento, ndo ha aumento da divida liquida, apenas da divida bruta e do ativo. Dessa

forma, a divida liquida inalterada.

Entretanto, considerando-se a atual conjuntura econdmica desfavoravel com
aumento da inflacdo e retracdo na atividade econémica; o aumento do déficit pablico é
uma consequéncia inevitavel, pois os juros liquidos devidos (juros pagos menos
recebidos) pelo governo irdo aumentar. Assim, fica evidenciado que a divida liquida se
mantém inalterada no medio prazo, embora existam fortes evidéncias de que a
deterioracdo do contexto macroecondmico implique no aumento futuro da divida

liquida.
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