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RESUMO

Este trabalho analisa o endividamento publico brasileiro e seus efeitos sobre a
economia, tendo em vista a relevancia das operagées compromissadas enquanto
componente de Divida Publica. Visto que, a temporalidade dessa analise compreende
o periodo de 2006 a 2016, ao passo que, nesse periodo é estabelecida para a
economia brasileira a “nova matriz macroeconémica’. Inicialmente a discussao trata
sobre os efeitos e consequéncias para a economia de uma divida, cuja trajetoria é
crescente. Em seguida, apresenta-se as consideragbes metodologicas sobre as
formas de financiamento, custo, risco e mensuracao da divida. Por conseguinte,
analisa-se os fatores que contribuiram para o acentuado aumento do saldo das
operacdes compromissadas a partir de 2006. Nesse caso, cabe destacar o0 aumento
das reservas internacionais e, notadamente a relagao entre Tesouro Nacional e Banco
Central. Com base na atuacdo desses atores, entende-se que a elevacdao das
compromissadas ndo foi um fato imprevisivel e inevitavel, mas resultado da interagédo
entre essas instituicdes. Por fim, discute-se as operagcdes compromissadas e a
evolucao da divida publica brasileira ao longo dos anos de 2006 a 2016.

Palavras-Chave: Divida Publica, Operagdes Compromissadas, Politicas Fiscal e
Monetéria.

ABSTRACT

This paper analyzes the Brazilian public debt and its effects on the economy, taking
into account the relevance of repurchase agreements as a component of Public Debt.
Given that the temporality of this analysis covers the period from 2006 to 2016, while
in this period the "new macroeconomic matrix" is established for the Brazilian
economy. Initially, the discussion deals with the effects and consequences for the
economy of a debt whose trajectory is growing. Next, methodological considerations
are presented on the forms of financing, cost, risk and debt measurement. Therefore,
the factors that contributed to the sharp increase in the balance of repurchase
agreements from 2006 onwards are analyzed. In this case, it is worth noting the
increase in international reserves and, especially, the relationship between the
National Treasury and the Central Bank. Based on the actions of these actors, it is
understood that the increase in commitments was not an unpredictable and inevitable
fact, but the result of the interaction between these institutions. Finally, there is a
discussion of repo operations and the evolution of the Brazilian public debt over the
years from 2006 to 2016.

Keywords: Public Debt, Repurchase Agreements, Fiscal and Monetary Policies.
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1. INTRODUCAO

No Brasil a partir dos anos 2000, passado o periodo de estabilizacdo
econO6mica, muito se tem discutido sobre a trajetéria da Divida Publica. E, dentro
desse debate surgem muitas questdes, tanto de ordem conceitual e metodoldgica,
quanto dos efeitos do endividamento publico sobre a economia. Haja vista que, o
cenario brasileiro atual contribui para uma série de questionamentos sobre a solidez
da politica macroeconémica implementada a partir de 2006. Isso, por sua vez, revela
a complexidade do tema discutido nesse trabalho. Todavia, ndo se tem por objetivo
exauri todas as possibilidades de respostas ao assunto: Divida Publica Brasileira.

Dentro dessa perspectiva, a composicdo, mensuracao e analise da divida
publica ndo deve se restringir somente ao processo contabil, cujo fim é a apuragao
das receitas e despesas publicas, mas analisar o processo de endividamento publico
e compreender os efeitos desse indicador sobre a economia de um pais.

Notada essa preocupacao, é indispensavel compreender tais efeitos. Dessa
forma, quando o governo de um determinado pais incorre em déficits orcamentarios,
h& uma reducdo da poupanga nacional, e, esse pais financia suas necessidades
através da tomada de empréstimos no mercado primario de titulos publicos. A agéo
do governo de tomar empréstimo junto ao setor privado, causa uma reducao na oferta
de fundos de empréstimos disponiveis ao financiamento de familias e empresas. Esse
movimento, implica na reducao do investimento privado, resultado da aquisicdo de
empréstimo pelo governo. Esse efeito é conhecido na economia como crowding out’.

Nesse contexto, os efeitos sobre a oferta de fundos para empréstimos, dada
uma reducao da poupanca nacional, devido a um déficit orcamentario do governo
(origem fiscal da divida publica), tem por consequéncia um aumento na taxa de juros
e reducgdo do investimento.

Diante da contundéncia dos efeitos do endividamento publico sobre a
economia, cabe também destacar, a participacdo das operacées compromissadas do
Banco Central na composicao da divida (passou a compor o indicador oficial de divida
publica a partir de 2008), bem como seus impactos sobre esse indicador. Esse
instrumento de politica monetéria, desde 2006, vem apresentado um forte crescimento
de seus saldos e, no final de 2016, essa componente atingiu cerca de R$ 1,010 trilhao,

! Este efeito serd melhor explicado ao longo desse trabalho.
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0 equivalente a 16,71% do PIB e a 23,92% da divida bruta. Esses numeros nao séao
comuns quando buscados no cenario internacional.

Hoje a exemplo, o Brasil apresenta uma divida bruta elevada e em franca
trajetéria de crescimento, quando comparada com os paises emergentes, economias
avangadas e os paises da américa latina. Conforme, elencado o perfil da divida
publica brasileira é ruim e ainda bem dependente da evolugdo da taxa do sistema
especial de liquidacao e custodia (taxa selic), dado que 47% do endividamento sao
titulos de taxa flutuante e, ou opera¢des compromissadas. Portanto, 0 caminho para
superar tal ambiente fiscal e monetéario, depende da capacidade do setor publico de
gerar superavits primarios suficientes para estabilizar a relagdo divida publica/PIB.
Isso promovera um ambiente de recuperacdo fiscal e organizacdo das financas
publicas do pais, criando possibilidades para o melhoramento do perfil de divida.

Segundo Turner (2012), a principal razdo para desenvolver o mercado de
titulos publicos seria poder financiar os déficits fiscais com um custo bem mais baixo.
Na auséncia de mercados de titulos bem desenvolvidos, o banco central tera apenas
a divida de curto prazo como instrumentos para realizar operacées de mercado
aberto. Posto que, a esterilizacdo que seria baseada exclusivamente em emitir os
papéis de curto prazo tende a elevar a taxa de juros de curto prazo. isso, no ano 1980
0s paises da periferia utilizavam o endividamento externo ou a emissdo de moeda
para cobrir os déficits publicos.

Nessa percepgao, depois de um periodo com diversos planos de estabilidade,
a melhor alternativa de financiamento passou a ser a emissao de titulos publicos, pois
essa nao provocava pressdes sobre os precos. O desenvolvimento do mercado
nacional de divida publica permitiu que a esterilizacdo, de grandes entradas de
capitais externos (que tiveram um grande aumento na década de 1990 nos paises da
periferia) fosse possivel. Consoante exposicdo, a discussdo sobre divida publica
possui diversas especificidades, que possibilitam um debate sélido e atual sobre o
conjunto de alternativas que o Estado possui para se financiar. Esse tema traz uma
série de questdes importantes, tais como: alocacao 6tima dos recursos, liberdade dos
mercados, eficiéncia do gasto publico; além das formas de mensuracdo do gasto e
divida publica, alteracdo do perfil do gasto, e, ultima instancia a (in) eficiéncia do
Estado quanto provedor das condicbes necessarias para o processo de crescimento
sustentavel da economia brasileira.
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Portanto, esse trabalho esta estruturado em cinco capitulos, incluindo essa
introducdo e os demais capitulos, respectivamente abordam os efeitos da divida
publica sobre a economia, bem como as caracteristicas do sistema financeiro e, a
sintese da divida publica sob a égide da equivaléncia Ricardiana. O terceiro capitulo
apresenta as consideragdes teorico-metodologicas sobre o endividamento publico
brasileiro, cuja discussdo passa pelas formas de financiamento, custo, risco e
mensuragdo. O quarto capitulo, discute as operagcdes compromissadas do Banco
central e a evolucdo da divida publica brasileira no periodo de 2006 a 2016.
Evidenciando algumas discussoes, tais como: operacionalizagao da politica monetaria
e as trés dimensdes das operagcdes compromissadas; a relagao entre as autoridades
fiscal e monetaria; e, o acumulo das reservas internacionais. No ultimo capitulo,

apresenta-se as consideracoes finais.
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2. 0S EFEITOS DA DIiVIDA PUBLICA SOBRE A ECONOMIA

O endividamento publico tem sido um dos problemas estruturais para a gestao
da economia brasileira, conjuntamente com o fendmeno da baixa taxa de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB). Cabe também destacar, que a evolugdo da divida
publica € um indicador qualificado para mensurar a eficiéncia das politicas
econO6micas adotadas no presente, bem como para validar a elaboracdo de cenarios
econdmicos de longo prazo. Precisamente, o debate sobre divida publica vincula as
geracoes presentes as futuras. Dessa forma, toda divida adquirida no presente &
dividida intertemporalmente com as geragdes futuras, para que os custos nao recaiam
simplesmente sobre a geracao atual, dado que os beneficios serao repartidos com
varias geracoes, desde que haja eficiéncia no gasto publico. Evidentemente que as
decisdes de politica econémica adotadas no presente, no que tange, a qualidade e
perfil desse endividamento publico, serdo responsaveis por sua trajetoria (in)

sustentavel.

O endividamento publico € um instrumento fundamental para distribuicio
intertemporal 6tima das politicas publicas. E por meio dele que a provisao dos
bens publicos pode ser temporalmente dissociada da arrecadacdo dos
recursos para lhe fazer face. Para que o instrumento do endividamento possa
cumprir de forma adequada seu papel, faz-se necessario que o emissor adote
uma politica crivel, em que os valores contratualmente estipulados sejam
honrados. Em outras palavras, a politica fiscal tem de ser sustentavel.
(COSTA, 2009, p.81).

7

De certo, é comum em parte significante da sociedade as seguintes
preocupacoes: quais os efeitos para a economia de uma trajetéria crescente da divida
publica? Quais os efeitos sobre a taxa de juros e o aumento das necessidades de
financiamento do setor publico? Estas sdo algumas das questdes que serdo tratadas
ao longo desse capitulo.

Ao que se refere a importancia de estudar a trajetéria da divida publica
brasileira, destaca que tal estudo contribui para a compreensdao de que se faz
necessario adotar praticas mais eficientes de controle e gestdo do endividamento
publico. Consoante Silva e Alves (2009), a estabilidade macroecondémica tornou-se
clara especialmente apds a ocorréncia de varios eventos que atingiram adversamente
0s mercados emergentes no final da década de 1990. Nesse debate, € central a
necessidade de se desenhar estratégias adequadas e coerentes para administracéo
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da divida que levem em conta, dentre outros elementos, a composicao 6tima da divida
de longo prazo, os riscos inerentes a tais estratégias e o compromisso com o

desenvolvimento do mercado? de divida.

2.1. Efeitos da divida publica sobre a economia no curto prazo

Um aumento da divida publica estabelece no curto prazo um aumento da
demanda agregada e um estimulo a atividade econémica. Consoante Rezende
(2006):

No curto prazo, o efeito do aumento da divida publica por meio da reducao
de impostos e gastos inalterados pode levar a um aumento da renda e
produto nacionais. Este efeito € descrito no contexto de uma andlise
Keynesiana. Com a queda dos impostos, ha uma expansdo da renda
disponivel do setor privado, 0 que conduz a um aumento no consumo e na
demanda agregada. Supondo-se que o0s salarios e 0S pregos sao
relativamente rigidos e ndo respondem imediatamente aos choques
econdémicos, entdo o estimulo da demanda agregada na economia
impulsiona o crescimento da producao e da renda (REZENDE, 2006, p.288).

Para Généreux (1995, p.147) “o orcamento do Estado esta submetido a fortes
restricdes politicas® e financeiras — dentro da estrutura politica do Estado ha grupos
com distintos interesses sobre orcamento publico e, quem nem sempre convergem
para eficiente aplicagdo dos recursos publicos. Por outro lado, os efeitos
multiplicadores da politica orcamentaria padecem de diferentes obstaculos,
destacando-se entre estes a restricdo exterior”. Segundo Bacha (1985, p.164) “a
restricdo orcamentaria do governo reside no fato de que todo déficit que ele tiver (por
estar gastando mais do que esta recolhendo com impostos) sera financiado através

2 O mercado de titulos publicos funciona emprestando dinheiro para o governo, em troca de uma
remuneragao a receber no futuro. Ele se divide em mercado primario e secundario. O primério é aquele
em que o investidor compra os titulos diretamente do emissor. O secundario é aquele em que o
investidor adquire o titulo de outro investidor, no qual se dao transacdes em busca de liquidez. As
ofertas publicas sao realizadas pelo Tesouro Nacional e operacionalizadas pelo Banco Central. A Lei
de Responsabilidade Fiscal interferiu diretamente na construgdo desse mercado, quando proibiu o
Banco Central, no artigo 34, de emitir titulos préprios, s6 se adquirindo titulos federais (CONTI, 2019,
p.35);

8 O Estado faz a organizagéo politica da sociedade e, através do Direito, estrutura- se para materializar
esta organizacdo, fazendo-a funcionar na busca de seus objetivos através dos mecanismos
concernentes ao Governo. Ora, em assim sendo, reconhecendo que no seio da sociedade estdo em
permanente concorréncia e disputa interesses peculiares de grupos e segmentos, naturalmente
tendendo a conflitividade; temos que o papel basilar da estrutura Estado/Governo é o de arbitrar e
compatibilizar as disputas, construindo pontos de convergéncia e concertacdo adequados para
estabilizar o processo, mantendo, assim, a organizagao politica da sociedade (CONTI, 2019, p.67).
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de uma expansdo monetaria ou de um aumento da divida publica interna”. Portanto,
os déficits fiscais provocam, aumento da demanda agregada no curto prazo e,
simultaneamente a reducdao do estoque de capital, no longo prazo.
Consequentemente, estes sao os principais efeitos da politica de elevagao da divida

publica. Porém, ela também pode afetar a economia de diversas outras maneiras:

De todo modo, em outras situac¢des, dado o carater instavel do sistema e das

expectativas dos agentes econdmicos, o papel anticiclico desempenhado
pelo Estado, por meio da politica fiscal, mesmo que incorrendo em déficit e
divida seria importante para atenuar as flutuagdes ciclicas da economia e
assegurar sua trajetoria de pleno emprego (OLIVEIRA, 2012, p.284).

Sendo assim, um aumento da divida publica estabelece no curto prazo um
estimulo a demanda agregada e uma elevacdo no nivel de atividade econdémica.
Portanto:

No curto prazo, o nivel mais alto de gastos do consumidor aumentaria a
demanda por bens e servicos e, consequentemente, estimularia o
crescimento dos niveis de producdo e emprego. Entretanto, as taxas de juros
também aumentariam, uma vez que os investidores passariam a concorrer
por um menor fluxo de poupanga. As taxas de juros mais altas
desestimulariam o investimento e incentivariam o fluxo de entrada de capital
advindo do exterior (MANKIW, 2015, p.711).

Convém assinalar que o governo financia seus déficits publicos tomando
empréstimos no mercado financeiro (mercado de titulos). Logo, quando o governo
incorre em déficit, em virtude dos seus gastos serem maiores do que sua arrecadagao
tributaria, ha uma reducéo da poupanca nacional e consequentemente a taxa de juros

de equilibrio da economia aumenta.

O comportamento da razao entre divida e PIB é uma medida do que esta
acontecendo com as financas do governo. Como o PIB é uma medida
aproximada da base tributaria do governo, uma redugao na razao divida-PIB
indica que o endividamento do governo esta se contraindo em relagéo a sua
capacidade de aumentara arrecadacgao. Isso sugere que o governo esta de
certa forma, vivendo de acordo com seus meios. Por outro lado, uma razédo
divida-PIB crescente significa que a divida do governo esta crescendo em
ralagdo a sua capacidade de arrecadar. Isso é frequentemente interpretado
como sinal de que a politica fiscal — despesas do governo e impostos — ndo
pode ser sustentada indefinidamente nos niveis atuais (MANKIW, 2009, p.
281).

No Grafico 1, demonstra-se que a curva da oferta agregada é horizontal em
determinado trecho do grafico e, isso produz uma expansao da demanda agregada
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que se reflete no aumento da producéo e renda. Para esta situagdo, compreende-se
que a economia esta passando por uma recessao e, a teoria Keynesiana aponta uma
solucao para a questao do desemprego e, que nesse caso passa por uma ampliacao
do déficit plblico. Para a outra parte do Gréfico 1, apresenta-se um trecho inclinado*
da oferta agregada, onde os pregos reagem parcialmente ao estimulo de expansao
da demanda agregada, rebaixando o efeito da expanséo sobre a producéo e a renda.

Grafico 1: Efeitos de uma politica fiscal expansionista sobre o nivel de pregos e a
renda nacional.

P (Precos) 4

7

5 A (Oferta Agregada)

DA, (Demanda Agregada)
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W

Y, Y Y, ¥, Y (Renda)

Fonte: Rezende, 2006.

Segundo Oliveira (2012, p.248) “essa visdo de Keynes de que os déficits
publicos afetam varidveis reais da economia e que podem contribuir, em situacédo de
crise, para expandir a renda e o emprego, reconduzindo-a ao ponto de equilibrio
macroecondmico, sem produzir inflagdo, tornou se dominante”. Entretanto, o uso
permanente desse expediente provoca maleficios para o equilibrio da economia no
longo prazo. As finangas publicas tém que possuir uma funcionalidade
macroeconémica e nao devem ser consideradas apenas como a contabilizacdo de
entrada e saida de recursos tributarios, cujo resultado deve apresentar um equilibrio
financeiro. Portanto, o resultado primario € a principal indicador utilizado para indicar
0 saneamento das contas publicas do governo e promover o ajuste da relagédo entre
divida e produto, ao longo dos periodos. O esforgo da autoridade fiscal para aumentar

4 Nesse caso 0s pregos respondem parcialmente ao aumento da demanda agregada, reduzindo o
impacto do aumento sobre a renda e a producao.
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0 superavit primario contribui diretamente para reduzir a relagéo Divida/PIB, ao longo
dos periodos (ARAUJO e BORGES, 2006, p. 149).

Grafico 2: Efeitos de uma politica fiscal expansionista sobre a taxa de juros e a renda
nacional

-

r ( Taxa de Juros) 1

> Y (Renda)

Fonte: Rezende, 2016.

A andlise do Gréfico 2, ainda sob a otica Keynesiana, sintetiza que uma
expansao do déficit publico, causa um deslocamento da curva IS (para cima e para
direita), que representa a parte real da economia e, isso impulsiona o mercado
monetario (expansao da base monetaria), aqui representado pela curva LM. Portanto,
este efeito produzira uma elevacao da taxa de juros, a fim de conter a expanséo da
base monetaria, que por sua vez, amortecera o0 crescimento da renda e,
consequentemente do produto.

Segundo a teoria convencional da divida publica, no curto prazo, a divida é
um é um instrumento de estimulo para a demanda agregada e, de expansao da
atividade econdémica. Como ja demonstrado, um aumento do déficit, cujo efeito é a
elevacao da divida publica, produz impactos sobre o nivel de poupanca doméstica,
investimento e a formacao bruta de capital e, isso pode gerar mudancgas na trajetéria
da taxa de juros, bem como nas transagdes externas e taxa de cambio.

Logo, um aumento da divida, produzira efeitos sobre a taxa de juros, que
nesse caso se elevard, limitando a expansao da renda no curto prazo. Nessa situacao,
o Estado precisa mudar o seu comportamento fiscal no intuito de reequilibrar o

orcamento publico e evitar o financiamento via emissdo de moeda, pois num contexto
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geral, isso podera gerar inflagdo. Portanto, a analise do endividamento publico se faz
necessaria em virtude das diversas questdes que nascem a respeito do

comportamento econdmico e da relacéo entre as variaveis macroeconémicas.

2.2. Sistema financeiro: a identidade poupanca-investimento

Um dos objetivos da teoria econdmica € alocacéao eficiente dos recursos, de
forma a maximizar sua utilidade para todos os agentes econdmicos. Cabe destacar
que o sistema financeiro se apresenta como um canal para otimizacdo dessas
alocacdes. Com a expansdo dos mercados e o crescente aumento dos fluxos de
capitais houve a necessidade de aprimoramento do sistema financeiro. Contudo, as
bases para o funcionamento desse sistema ainda residem na relagdo poupanca e
investimento. Convém apresentar que o sistema financeiro € constituido por um grupo
de instituicbes da economia que combinam a poupanga de um agente econémico com
0 investimento de outro. Evidente que no mercado financeiro, as instituicoes

poupadoras podem oferecer fundos diretamente aos tomadores de empréstimos.

As instituicdes financeiras intermediadoras tém o papel justamente de fazer
a intermediacdo dos recursos entre poupadores e investidores, quando ha
interesse de ambos, atendendo a estes em termos de volume financeiro,
prazos, risco, custos etc. Operacdes financeiras intermediadas sdo as que as
instituicoes financeiras interpéem suas proprias obrigacdes no processo de
canalizacédo de recursos do poupador ultimo ao investidor ultimo. Como por
exemplo, os bancos que captam depdsitos, assumindo obrigacdes dos
depositantes e utilizando esses recursos para comprar ativos sob a forma da
divida dos tomadores (DE CARVALHO, 2014, p. 19).

Portanto, € via sistema financeiro que os agentes econémicos (pessoas,
empresas e governo), circulam grande parte de seus ativos, pagam suas dividas e
realizam seus investimentos. Logo, a Figura 1, apresenta a estrutura simplificada do

sistema financeiro e mercado de capitais:
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Figura 1: Estrutura simplificada do Mercado de Capitais e Financeiro

Mercado Mercado de
Monetario Crédito

Sistema Financeiro

Mercado de

R Mercado Cambial
Capitais

Mercado de capitais e financeiro

Fonte: Elaborado pelo autor usando os dados de BERGER, 2015.

A Figura 1, apresenta os varios mercados que constituem a estrutura
simplificada do mercado de capitais e financeiro. Contudo, cada mercado apresenta
uma definicdo e fungéo propria. Portanto, os mercados sdo definidos assim:

eMercado monetario: € um mercado formado por bancos comerciais e
empresas financeiras de crédito e onde sdo negociados instrumentos que
vencem em um prazo igual ou inferior a um ano. Em geral, pode-se dizer que é

no mercado monetario que se controla a liquidez da Economia de um pais;

eMercado de crédito: € um mercado onde sado realizadas operacdes de
financiamento a curto e médio prazos, consumo corrente e de bens duraveis,
além do capital de giro das empresas. Os contratos sédo feitos de forma
individualizadas entre as duas partes e as obrigacdes resultantes podem ou néo

ser transferiveis;

e Mercado de capitais: € um sistema de distribuicdo de titulos mobilidrios que

proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas e viabiliza 0 processo
de capitalizacdo. No Brasil, é constituido pelas Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), pelo Mercado de Acesso da Bovespa (Soma), pela Companhia
Brasileira de Liquidacao e Custédia (CBLC), pelas corretoras e distribuidoras de
valores mobiliarios (Corretoras de titulos e valores mobiliario - CTVMs e
Distribuidoras de titulos e valores mobiliarios - DTVMSs, respectivamente) e pelos
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investidores em geral. Seu objetivo é canalizar as poupangas (recursos
financeiros) da sociedade para as empresas;

e Mercado de cambio: é o ambiente abstrato onde se realizam as operagdes de
cambio entre os agentes autorizados pelo Banco Central (bancos, caixas
econObmicas, corretoras, distribuidoras, agéncias de turismo e meios de

hospedagem) e entre estes e seus clientes.

A discussdao sobre o que € o sistema financeiro, produz alguns
desdobramentos, dos quais, um destes € como este sistema se constitui. Tao logo,
este é constituido pelas instituicbes que possibilitam o encontro entre as pessoas que
poupam seus escassos recursos e, aqueles que investem. Sendo assim, o sistema
financeiro pode ser entendido como o meio da economia onde se realizam todas as
transacdes com moedas, titulos e participacéo de capital. Contudo, esse sistema é
regido por instituicbes normativas, que no caso brasileiro sdo: Conselho Monetério
Nacional (CMN), Banco Central (BACEN) e Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
E, as instituicées especiais, Caixa Econémica Federal (CEF), Banco do Brasil (BB) e
Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES). Bem como as instituicoes
intermediarias, tais como: bancos comerciais e multiplos, corretoras e distribuidoras

de valores mobiliarios, bolsas de valores e bancos de investimentos.

Figura 2: Atuagédo do Mercado Financeiro

Mercado Financeiro - operacao
intermediérios
"~ Financeiros ¢
Agentes Agentes
econdmicos economicos
superavitarios EiiFdse deficitarios
Familias Familias
Empresas Mercado Empresas
Estado Fundos Financeiro Fundos Estado
Exterior exterior

Fonte: Elaborado pelo autor usando os dados de BERGER, 2015.
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A Figura 2, demonstra a mediacdao do sistema financeiro e, as instituigcdes
compreendidas nesse sistema asseguram a condugdo da poupanga para 0S
investimentos no sistema financeiro, que ocorre através da venda ou compra de
produtos financeiros. Portanto, num dado momento os agentes econémicos podem
estar na posi¢do de mutuarios ou prestamistas.

Entéo, cabe evidenciar que:

A economia em seu conjunto, a poupanca é igual ao investimento. Em uma
economia fechada a poupanca é igual a poupanga nacional. Em uma
economia aberta, a poupanca é igual a poupanca nacional mais a entrada de
capital. Em qualquer momento dado, contudo, os poupadores, as pessoas
com fundos para emprestar, geralmente ndo sdo as mesmas que 0S
tomadores de empréstimos a fim financiar seu gasto de investimento.
(KRUGMAN, 2014, p.533).

Nesse contexto Mankiw (2015, p.699) apresenta alguns argumentos sobre os
custos provenientes de recorrer ao mercado financeiro, a fim de tomar empréstimos.
Portanto, assinala — “uma vez que a taxa de juros corresponde ao custo decorrente
de tomar emprestado e ao retorno decorrente de conceder empréstimos nos
mercados financeiros, compreende - se o papel da taxa de juros na economia, se
raciocinarmos em termos de mercado financeiro”.

Visto que, para um pais que poupa uma parte expressiva de seu PIB, isso
possibilita que este efetue vigorosos investimentos em capital, tecnologia e educacéo,
aumentando por decorréncia destes, sua produtividade e a qualidade de vida de seus
residentes. Todavia, um pais que possui baixo nivel de poupancga, baixa taxa de

investimento e, por consequéncia disso um baixo nivel de crescimento econdmico.

Os mercados financeiros® vinculam a macroeconomia e a politica publica
diretamente a vida de pessoas comuns. As variacdes nas taxas de juros
afetam, por exemplo, a capacidade de financiar uma casa ou um carro, € 0s
movimentos da bolsa de valores (ou “mercado de agdes”) determinam o valor
da aposentadoria das pessoas. As taxas de retorno nos mercados financeiros
também retroalimentam os mercados de bens ao afetar os niveis de
investimento e de consumo (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013,
p.439).

5 A emissao de divida publica também tem limitagdes e problemas, mas oferece um nimero maior de
possibilidades, sendo o instrumento preferido na gestao financeira do Estado. As maiores vantagens
seria os incentivos para que os poupadores transfiram renda para o Estado, e a flexibilidade do titulo,
que pode satisfazer diferentes interesses dos poupadores. Ao contrario da taxagdo, como no caso do
imposto inflacionario, a divida publica oferece uma opgao para o investidor com o pagamento de juros
e melhores opgdes para remuneragao de sua renda; além de ser um meio essencial de obtengéo de
recursos para o Estado. (ANDIMA, 2003, p.10-11).
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As instituicbes que formam o mercado financeiro, estdo na sua maioria
configuradas em: mercado de titulos®, mercado de agdes’ e fundos mutuos®. E, sdo

organizadas por agentes normativos, supervisores e operadores. Portanto:

O endividamento publico pode exercer fungdes ainda mais amplas para o
bom funcionamento da economia, auxiliando a condugdo da politica
monetaria e favorecendo a consolidacdo do sistema financeiro. Titulos
publicos sdo instrumentos essenciais na atuacdo diaria do Banco Central
para o controle da liquidez de mercado e para o alcance de seu objetivo de
garantir a estabilidade da moeda, além de representarem referencial
importante para emissodes de titulos privados. (SILVA; DE CARVALHO e DE
MEDEIRQOS, 2009, p.17).

O mercado financeiro utiliza-se da poupanga nacional e poupancga externa
para financiar os investimentos para os quais um determinado pais precisa para
progredir no crescimento econdmico. Este somatério de recursos disponiveis para

investimentos, aqui representados pela poupanca, pode ser demonstrado no Grafico

3, a seqguir:

Grafico 3: A relacao Poupanca-Investimento

5F §=57+5°

SG

Fonte: Sachs e Larrain (1995).

6 E um mercado onde o governo, ou, as empresas emitem titulos (titulos publicos no caso do governo
e, titulos privados no caso das empresas) a fim de captarem recursos para financiarem seus projetos,
com o compromisso de no futuro pagarem o principal mais juros;

7 E um mercado de financiamento patrimonial, onde as empresas captam recursos financeiros a partir
da emissdo de agbes e, estas concedem direito a uma parte da propriedade de uma empresa aos
proprietarios de cotas acionarias;

8 E um conjunto de recursos administrados por uma distribuidora de valores, banco de investimento,
banco mdltiplo, ou gestora de recursos, que os aplica em uma carteira diversificada de acées,
distribuindo os resultados aos cotistas, proporcionalmente ao nimero de cotas possuidas (BUSSOLA
DO INVESTIDOR, 2019).
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No Gréfico 3, SP representa a variagdo da poupanca privada e S¢ demonstra
a variagdo da poupancga publica. Por analise geométrica, as retas S¥ e S sé&o
paralelas, considerando a premissa de que a poupanga publica € uma variavel
exdgena ao modelo e, independente da taxa de juros, logo a distancia entre S e S*
sobre o eixo S, |, ndo sera afetada pela taxa de juros. Assim o investimento total é
constituido por I?, investimento privado e investimento publico.

De certo que, a relagdo entre investimento, poupanca e taxa de juros,
apresentam um panorama sobre financiamento de longo prazo, e dentro desse debate
algumas visdes e perspectivas se antagonizam. De um lado, a vis&o tradicional esta
calcada na premissa da poupanca prévia, em que consiste a seguinte hipétese: o
investimento depende previamente da constituicdo de poupanca correspondente. De
outro lado, encontra-se a perspectiva defendida por Keynes (1936), que se
fundamenta no seguinte: a poupanca contrariamente a hipdtese anterior, ndo se
constitui como causa do investimento, mas como resultado da decisdo de investir dos
agentes. Conforme, tal visdo, em uma economia de mercados a tomada de decisao
de investir por parte dos agentes, ndo necessita da disponibilidade de poupanca,
todavia depende de financiamento, ou seja, de acesso aos meios de pagamento do
sistema financeiro.

Destarte, as visdes anteriormente apresentadas, analisam a relagao entre
poupanca e investimento para uma economia que nao é integralmente monetaria, isso
fica patente pelo fato destas visdes ndo abordarem a fungao dos bancos na dinamica
das economias de mercado. Contudo, foi o professor Knut Wicksell (1926) que se
dedicou e produziu avancos no estudo sobre a funcdo dos bancos no processo de
financiamento e seus efeitos sobre as economias capitalistas. Dessa maneira, 0s
estudos desenvolvidos por Wicksell ficaram conhecidos como a ‘teoria dos fundos
emprestaveis’. Conforme, esta teoria, os bancos sao capazes de interferir no volume
de fundos emprestaveis para substanciar o investimento, ao passo que, podem criar

moeda e comprar os excessos de oferta de fundos financeiros.

As formas mais sofisticadas da organizagcao do crédito sdo o mercado de
capitais e o sistema bancario, principalmente este Ultimo. Apenas
mencionaremos de passagem as atividades das bolsas de valores. Estas se
ocupam essencialmente do crédito a longo prazo, investimento de capital fixo,
titulos do Estado, agdes e etc., enquanto o crédito diretamente associado ao
dinheiro como instrumento se refere ao de curto prazo, do qual se ocupam
principalmente os bancos (WICKSELL, 1926, p. 205).
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De acordo com Wicksell, € pela capacidade do sistema bancario de nao esta
restrito pelos seus fundos préprios (depdsitos de poupanga) que esse pode realizar
empréstimos, ou seja, criar moeda e financiar, a uma determinada taxa de juros, que
pode ser chamada de taxa de juros de mercado. E, nesse caso essa taxa pode ser
menor ou maior que a taxa (natural ou normal) que equilibra a demanda e oferta por
fundos emprestaveis.

Uma taxa de juros alta estimula a poupanca, e ela, como sabemos, é
equivalente a reducédo do consumo presente. Por outro lado, uma taxa de
juros alta restringe a expansao das atividades das empresas, exigindo delas
uma nova captagao de capital e as forgas produtivas do pais serdo mais
intensamente utilizadas que antes para produzir mercadorias de consumo
imediato. Além disso, a dificuldade de obter empréstimos obriga a que os
estoques disponiveis sejam vendidos etc. (WICKSELL, 1926, p. 229).

Nesses termos, Wicksell (1926) detecta o elemento gerador dos
desequilibrios macroeconémicos entre as taxas de juros natural e de mercado, que
porventura é formada no mercado de crédito do sistema bancario. Segundo Wicksell
(1926, p. 275) a taxa de juros que faz com que coincidam perfeitamente a demanda
de capitais e a oferta de poupanga, que mais ou menos corresponde ao rendimento
que se espera obter do capital de nova producgéo, sera entdo a taxa de juros real,
normal ou natural. Dessa forma, pressupde-se que 0s bancos emprestem recursos
financeiros a uma taxa de juros inferior ao da taxa natural, isso por sua vez, produziria
uma situacao em que o valor do investimento agregado em termos nominais seja
maior que ao da poupanga anterior. Portanto, isso resultaria numa expansao da
demanda agregada proporcional a diferenca entre a poupanca voluntaria e o
investimento efetivo. Logo, 0 excesso de demanda no mercado de bens e servigos se
demonstraria através de um processo inflacionario, assim chamado por Wicksell

(1926) de processo cumulativo.

2.3. Efeitos da divida publica sobre a economia no longo prazo.

Ha varias possibilidades de se tratar os efeitos da divida publica sobre a
economia, haja vista que, tais efeitos sao resultantes da composicao, dos custos e
riscos imanentes a prépria divida publica. Portanto, ter o diagndstico correto das
causas e, dos seus possiveis efeitos sobre a economia € um passo fundamental para
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o estabelecimento dos compromissos na dire¢ao da transparéncia, do equilibrio fiscal
e financeiro, assim como de respeito aos recursos publicos.

Evidente que, compreender o sistema financeiro e sua funcéo, é de suma
importancia para o estudo do processo de endividamento publico e andlise das contas

publicas.

Com efeito, a poupanga agregada depende do investimento agregado e a
elevacao da taxa de juros (se nao for compensada por uma elevagao
correspondente na escala da procura de investimento) fard baixar o
investimento; portanto, uma elevagédo da taxa de juros tera por efeito baixar
as rendas a um nivel em que a diminuigdo da poupanca iguala a do
investimento (KEYNES, 1936, p. 129).

Dessa forma, poupanca e investimento sdao conceitos importantes para
entender a economia de um pais, tdo somente que é através do investimento que um
pais consegue gerar emprego e renda, contudo, para isso € necessario que estes
recursos sejam empregados de forma eficiente.

Isso estabelece efeitos sobre a economia, dada algumas condigcbées de divida

no horizonte de longo prazo, que séo:

1. Se a divida seguir numa trajetéria de forte crescimento, isso causara
preocupacao aos credores, que nesse caso, passam a desconfiar da
capacidade do Estado de liquidar seus compromissos;

2. O prazo de rolagem da divida publica é reduzido;

3. Os agentes do sistema financeiro exigirao taxas de juros maiores, a fim
de que possam fazer novos empréstimos ao governo e, isso faz com que a
divida aumente ainda mais, vide que os juros ndo pagos, passarao a

compor o estoque principal de divida.

2.3.1. Os efeitos de longo prazo da divida publica

Em uma economia de mercado, os agentes econémicos adquirem bens para
o consumo e investimento. Portanto, os aspectos macroeconémicos de uma economia
de mercado aberta configuram-se pelo seguinte comportamento da demanda
agregada, conforme a primeira identidade macroeconémica que é dada pela 6tica da

renda:
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Y= C+l+G + (X - M) ()

Onde:
) é 0 produto agregado;
C) é o consumo total das familias e do governo;

(Y

(

(I) investimento privado;
(G) gasto publico total;
(X

—M) séo as exportagdes liquidas de bens e servigos nao fatores.

Numa economia aberta, os agentes econbmicos consomem parte da
producéo e exportam para o resto do mundo. Consequentemente, a parte que nao é
consumida e exportada, € destinada ao investimento privado, que pode ser realizado
pelas empresas e familias. Contudo, um componente importante da demanda
agregada utilizado pelo governo e que pode deslocar o investimento privado, sao os
gastos publicos. Estes atuam como instrumento de politica orgamentaria®, a fim de

garantir os investimentos publicos e conter os efeitos recessivos no curto prazo.

O governo cobra impostos das familias no montante de T. Embora o governo
estabeleca diferentes tipos de taxagdo, como impostos sobre vendas,
imposto de renda de pessoas fisicas e juridicas. Denominamos de renda
disponivel, a renda que sobra apés o pagamento dos impostos, ou seja, (Y-
T)'0. Essa renda disponivel que as pessoas distribuem em entre consumo e
poupanca (MANKIW, 2015, p.120).

Segundo Généreux (1995, p.153-154) nos paises industrializados, os
orcamentos ndo sao habitualmente deixados ao poder discricionario do governo. As
primeiras restricoes impostas a utilizacdo dos gastos e receitas publicas sao, pois, de
ordem politica. Além disso, do ponto de vista estritamente econémico, a real margem
de manobra da politica orcamentaria depende das restricées financeiras. No Brasil as
metas fiscais sdo parametros para dar confianca ao mercado de que o Estado

9 Enquanto os instrumentos monetarios dependem em geral de simples decisdes administrativas e
governamentais, o orcamento do Estado se acha submetido a votagéo de uma lei pelas assembleias
parlamentares (GENEREUX, 1995, p. 155);

10 As familias obtém renda proveniente do trabalho e do capital que possuem, pagam impostos ao
governo e depois decidem quanto vao consumir e quanto vao poupar do que sobra apds o cumprimento
das obrigacdes fiscais (MANKIW, 2009, p.43).
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praticara as condicées necessérias a estabilidade econémica e a sustentabilidade da
divida publica.

Além disso, o forte endividamento nacional tem sido constantemente
pressionado pelas altas taxas de juros nominais pelas quais o Brasil tem remunerado
seus credores. Evidente que a taxa de juros é uma das variaveis que influencia, tanto
o estoque de divida publica, quanto o nivel de investimento a ser empregado na
economia. Portanto, € factual realizar uma distincdo entre duas taxas de juros
encontradas na economia. Nesse caso, podem ser exprimidas como taxas nominal e
real de juros. Para compreenséo desses conceitos, destaca-se que a taxa nominal é
aquela praticada para pagar empréstimos pelos agentes econémicos e financeiros. Ja
a taxa real de juros, compreende a taxa nominal descontado o componente da

inflacao.

Grafico 4: Taxa de Juros e Investimento
r N

Taxa de Juros Funcéio Investimento

I=1(r)

-l‘h -
- | {Investimentos)

Fonte: Mankiw, 2009.

Analisando o Grafico 4, considerando as distincdes entre a taxa de juros
nominal e real da economia, depreende-se que a taxa de investimento depende da
variacdo da taxa de juros real. Logo, o comportamento da curva de investimento,
apontada no grafico 4, € de inclinacdo descendente. E, isso implica dizer que quanto
maior for a taxa de juros, menor sera a disposicao dos agentes econdmicos para
investir em novos projetos, pois a taxa de retorno destes sera menor que aquela

ofertada pelo mercado financeiro.

O montante da demanda de bens de investimento depende da taxa de juros.
Para que um projeto de investimento seja lucrativo é preciso que seu retorno
exceda os custos. Na medida em que a taxa de juros mede o custo dos fundos
de financiamento do investimento, toda elevagao dessa taxa reduz o nimero
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de projetos lucrativos e, por isso, causa uma diminuigao da demanda por
esses bens (MANKIW, 2009, p.275).

Dessa forma, as empresas ampliam seu investimento, visando o aumento da
produtividade marginal do capital em suas plantas industriais, aguardando um novo
ciclo de crescimento econdmico. Por sua vez, as familias compram edificacdes e
outros bens que também se constituem como investimento de capital. Entretanto, isso
ocorre em sua grande parte consubstanciada por financiamentos. Tais investimentos
ocorrem através de empréstimos financeiros que dependem da taxa de juros. Isso
denota que o investimento guarda uma relagédo direta com a poupanca, todavia, é a
taxa de juros que determina o equilibrio entre poupanca e investimento, sendo
também responsavel por definir quanto os agentes econémicos desejam poupar ou
tomarem emprestado.

No tocante as receitas e 0 gasto publico, cabe evidenciar uma discussao
necessaria e, que converge para formacdo de um sistema financeiro, cujo
componente principal é a formacado de poupanga nacional. Sendo a poupanca
nacional constituida de: poupanca publica e privada. Contudo, a poupanca publica é
a receita tributaria que fica sobre a posse do governo, depois do pagamento de suas
despesas publicas; ja a poupanca privada é a renda que esta com as familias apés o

pagamento de tributos e seus gastos de consumo.

A poupangca publica é o montante da receita tributaria que fica com
0 governo apés o pagamento de suas despesas. O governo recebe T em
impostos e gasta G em bens e servicos. Se T for maior que G, o governo
obtém um superavit orcamentario porque recebe mais dinheiro do que
gasta. Esse excedente de T-G representa poupanga publica. Se o governo
gasta mais do que arrecada, entdo G é maior do que T. Nesse caso, 0
governo tem um déficit orcamentario, e a poupanca publica T-G é um
numero negativo (MANKIW,2009, p.273-274).

Porquanto, o governo incorra em déficit orcamentario, isso causara um
desequilibrio fiscal, que porventura pode dar origem a chamada divida publica, isto
traz consigo sérias consequéncias econémicas e, uma destas € a reducdo da
poupanca publica, tdo somente o Estado nesse caso assumira a posi¢cao de principal
indutor do crescimento e alocador de recursos da economia, expurgando o setor
privado. Conforme, a teoria convencional da divida publica, aumentos nos niveis de
déficit publico no curto prazo, geram alguns efeitos, a exemplo dos choques sobre a
demanda agregada.
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Visto que, a divida publica n&o possui tdo somente uma vertente positiva de
suavizar o consumo, ao decorrer da vida dos agentes econdmicos ao longo do tempo.
Mas também a intertemporalidade entre as geracoes, pois € possivel que as geracdes
futuras sejam mais ricas que as geracdes presentes e, isso pode ocorrer, desde que
estas geragdes agreguem uma melhor combinagdo de capital humano as novas
tecnologias produtivas.

Logo, uma transferéncia intertemporal entre as geracdes futuras as geracoes
presentes pode aumentar o bem-estar da sociedade.

Todavia, a divida publica também apresenta a sua face negativa, pois o
acentuado acumulo de divida, envolve riscos. Pois, quanto maior o nivel de
endividamento publico, menor a capacidade do governo em honrar suas obrigacoes,
dado que este ficara mais sensivel a queda de arrecadag¢do, do mesmo modo, aos

aumentos na taxa de juros.

Diante de uma crise, a habilidade do governo de intervir depende do montante
de divida que ele ja acumulou, assim como da percep¢ao do mercado sobre
sua capacidade fiscal, ou seja, a capacidade de aumentar suas receitas com
impostos para cumprir as obrigagdes da divida. As autoridades fiscais podem
se tornar restritas tanto na tentativa de promover politicas tradicionais de
estabilizagdo anticiclica, como em seu papel de emprestador de Ultima
instancia durante crises financeiras. Portanto, altos niveis de divida publica
podem limitar fungbes essenciais do governo (JUNIOR, 2014, p.12).

Portanto, quando um determinado governo comecga a incidir em déficits
orcamentarios'', ele pode financiar esse desequilibrio das receitas frente as
despesas, através de empréstimos junto ao publico, via a venda de titulos publicos.

Dessa forma o governo recorre ao mercado de fundos de empréstimos - é
sabido que o caixa dos recursos monetéarios e financeiros dos fundos é constituido
pela poupanca publica e privada. Conforme, demonstra o Gréfico 5:

" O setor publico se defronta com uma restricdo orgamentéria, como qualquer outro agente econdémico.
Se o fluxo de dispéndios nao for igual ao de receitas, o governo ndo podera manter-se em equilibrio ao
longo do tempo. Havendo superavit no orgamento, o governo acumulara poupancga e podera emprestar
recursos para o setor privado. Entretanto, quando o governo gasta mais do que arrecada, gera uma
necessidade de financiamento junto ao setor privado e/ou ao Banco Central (CARVALHO, p.06. 2001).
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Grafico 5: Efeito de um déficit orcamentario

Oferta 2

Taxa

de Juros Oferta 1

L Um déficit orcamentario
Reduz a oferta de fundos
Para empréstimos.

Demanda

Fundo de Empréstimos
(Bilhdes)

Fonte: Mankiw, 2009.

Sendo assim, uma mudanca no equilibrio entre receita e despesa publicas
(gasto publico maior que receita publica), provoca uma reducdo na poupanca
nacional, que por sua vez, causa uma reducdo na oferta de recursos monetarios no
mercado de fundos de empreéstimos.

Os efeitos de um déficit orcamentario'® podem ser compreendidos com o
auxilio do Grafico 5. Portanto, utilizando uma situacéo hipotética, a fim de que se
entenda os efeitos do déficit. Admite-se que, um determinado pais tem a oferta 1, de
recursos financeiros a uma taxa de juros (r4), para um volume de recursos ofertados
da ordem (Q,). Nessa situacao o equilibrio do mercado de fundos ocorre no ponto A.
Agora em condi¢des distintas a anterior, o governo possui um déficit orcamentario e
isso produz um efeito sobre o equilibrio no mercado de fundos, causando um
deslocamento da oferta 1 de recursos, para a oferta 2. Tal movimento, conduz a uma
taxa de juros real maior, (r;) > (1), € um novo equilibrio no mercado de fundos, agora
no ponto B, nesse caso os fundos de empréstimos apresentam um volume menor de
recursos disponiveis para empréstimos, (Q;) < (Q1).-

Um déficit orcamentario, necessariamente nao origina uma divida, pois este
pode ser financiado de outras formas. Entretanto, quando ocorre a contratacdo de
divida, para fins de complementacdo das necessidades do setor publico, segundo
Junior (2014, p.13) a divida publica pode afetar a politica monetaria, pois um pais com
uma grande divida, provavelmente se deparara com altas taxas de juros, e a

2 No que diz respeito ao déficit orgamentario, este ndo muda o volume de recursos que os agentes
econdmicos querem tomar emprestado para executarem seus projetos, a qualquer nivel da taxa de
juros. Logo, isso nao provoca mudanga na demanda por fundos de empréstimos.



31

autoridade monetaria podera se ver pressionada a tentar reduzir essas taxas atraves

de uma politica monetéaria expansionista.

Quando o governo tem um déficit orgcamentario, ele precisa tomar
emprestados os fundos para cobrir o hiato entre receita tributaria e gasto
governamental — o governo transforma-se em devedor no mercado de fundos
para empréstimos ou mercado de crédito (KRUGMAN, 2007, p.537).

Ao se deparar com um déficit, 0 governo necessita complementar a diferencga
das receitas, visto que precisa fazer frente as despesas. Portanto, resolve tomar
empréstimo no mercado financeiro. Essa acdo de tomar empréstimo causa um
acréscimo na demanda total de fundos para empréstimos, no entanto, essa demanda
adicional, advém da necessidade do governo de se financiar. Logo, tal necessidade
reduz a poupancga nacional e, aduz para um deslocamento na curva de oferta de
fundos para empréstimos, esse movimento da curva de oferta, por consequéncia
produz um aumento da taxa de juros e, um deslocamento do investimento privado por
parte do governo.

Segundo Krugman e Wells (2015) “os déficits de hoje, ao aumentarem a divida
do governo, exercem uma pressao sobre os orcamentos futuros. O impacto dos
déficits correntes sobre déficits futuros é direto. Como os individuos, o governo precisa
pagar suas contas, inclusive o pagamento de juros sobre a divida acumulada. Quando
0 governo esta muito endividado, esses pagamentos de juros podem ser
substanciais”. Mantendo tudo em coeteris paribus’?, um o governo que paga uma
grande parcela de juros, tera que aumentar sua receita por via tributaria e ampliar sua
base de arrecadagdo, ou, gastar menos, ou, tomar mais empréstimos junto ao
mercado de crédito, para preencher a lacuna dos correntes déficits orcamentarios.

Nesse caso 0 governo podera chegar a uma eventual situacdo em que 0s
credores desconfiardo da sua capacidade de honrar o pagamento de sua divida e, a
partir de tal ponto, exigirdao cada vez mais, um prémio maior, para que possam

emprestar ao governo. Numa outra situacao, esta a possibilidade de um default’®.

3 Manter tudo mais constante;
4 Quando o governo para de pagar o que deve.
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2.3.2. Efeitos da divida publica sobre as contas externas

A divida publica crescente pode afetar a economia de forma a tornar um pais
cada vez mais, suscetivel as crises internacionais, dada a qualidade de que as
economias estdo grosso modo, financeiramente globalizadas. Podendo também
determinar variagdes na trajetéria da taxa de juros da economia, bem como flutuagdes
das transacdes de comércio internacional e da variavel taxa de cambio.

E comum da discussdo macroecondmica considerar que um déficit publico
possa resultar em um déficit em conta corrente. Dessa forma, admitindo a identidade
(I), apresentada anteriormente, destaca Lopes et al (2008, p.32), que o caso de déficit
publico possa resultar em déficit em conta corrente, que decorre das seguintes
fundamentac6es macroeconémicas, consoante a segunda identidade, pela ética da

distribuicdo e da despesa:

Y _ C+I1+G+(X=M)
Oferta o Despesa

(In

Logo, o termo (X - M), chamado de exportagdes liquidas, denota a insercéo
do setor externo na economia, e para fins de dedugdo macroeconémica, segue as

seguintes identidades macroeconémicas:

Yi5=C+ S+ T ()

Onde:
C é o consumo total das familias e do governo;

5 O PIB, avaliado pela ética do produto, mede o valor adicionado produzido pelas firmas operando no
pais, independentemente da origem de seu capital, u seja, mede o total de producao gerado dentro do
territério do pais. A renda Nacional Bruta é o agregado que considera o valor adicionado gerado por
fatores de producgéo de residentes. Numa economia aberta, ha fatores de producao estrangeira (capital
e trabalho), de propriedade estrangeira produzindo fora do pais. Assim, em contas nacionais trabalha-
se com dois agregados referentes a abrangéncia geogréfica da atividade produtiva: produto interno e
renda nacional. Por exemplo, a produgéo de estrangeiros no Brasil conta no conceito interno, mas néao
no conceito nacional. A produgéo de brasileiros no exterior, conta por exemplo, como PIB do pais
estrangeiro e como renda nacional do Brasil (FEIJO et al, 2013, p.33).
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S é a poupancga nacional;
T sao os tributos.

Denota-se que as familias utilizam a renda Y que recebem
(consumindo, poupando, pagando impostos), ou seja, a o6tica da utilizacao
da renda, e:

Y=C+I1+G+X—- M) (V)

Que revela como o produto Y'® é gasto, ou seja, revela a otica da
distribuicao das despesas, com base nos agentes macroeconémicos: consumidores,
governo e setor externo. lgualando as duas identidades (lIl) e (IV), obtém-se:

S+T+M=1+6G+X (V)

S é a poupanca nacional;

T sao os tributos;

M sao as importacdes de bens e servigos nao fatores;

| é o investimento privado;

G sdo o gastos correntes do governo mais as despesas de capital;

X sdo as exportacdes de bens e servicos nao fatores.

Que assim pode ser manipulada:

(X = M)=(T-G) + (S =1 (VI)

Vide que a identidade (VI), demonstra que, na possibilidade de superavit das
exportacdes sobre as importagdes, isto é, (X — M) > 0, deve ocorrer superavit ou no

16 Cabe fazer distingdo sobre os seguintes conceitos: produto a precos de mercado (produto,,),

que inclui o valor dos impostos indiretos compensados dos subsidios, e o produto a custo de fatores
(produto.s), que ndo consiste em valor adicional.
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setor privado (S - I)> 0, ou no governo (T — G) > 0, ou em ambos. Dessa forma, se
ocorrer déficit externo, na possibilidade das importagcbes serem maiores que as
exportacoes, este por sua vez, correspondera numa poupanca interna negativa do
setor privado (investimentos superiores a poupanca privada), ou a um déficit publico,
ou em ambos, que para essa situacao significaria um excesso de gastos internos (I +
G), em relagdo a seus mecanismos de financiamento (S + T). Logo, um excesso de
gastos internos s6 pode efetivamente ocorrer se houver o ingresso de liquido de
produtos estrangeiros (M > X).

Contudo, as identidades macroecondmicas revelam a natureza contabil das
contas publicas, ou seja, as variagdes de estoque sdo computadas para fins de analise
macroeconémica. Por fim, as contas nacionais demonstram o “equilibrio
macroecondmico ex post’. Dessa forma, a identidade contabil apresentada, néo é
uma tese ou uma regularidade experimental, mas uma identidade, cuja premissa
fundamental é admiti-la como verdade absoluta. Todavia, o fato de admitir as
identidades contabeis, ndo é condicdo suficiente para explicar todas as questoes
relativas aos efeitos da divida sobre as contas externas.

McKinnon (1984) argumenta que hiatos de poupanga-investimento sao
diretamente refletidos na balanca comercial, sem necessidade de alteracdo dos
precos relativos, quando ha mobilidade de capitais. Argumento semelhante é
apresentado em Giambiagi e Amadeo (1990).

No caso do Brasil, quando o governo incorre em déficit, constitui-se uma
poupanca negativa, ou seja, ha uma redugédo da poupanga nacional. Essa acéo, faz
com que a curva de oferta de fundos se desloque a esquerda, e a taxa de juros, nesse
caso sofre uma elevagéo, a fim de equilibrar a demanda por empréstimos.

Uma taxa de juros interna mais alta que a externa, atrai o investimento
externo e, consequentemente aumenta a oferta de moeda estrangeira (dolares) no
mercado de cambio. Esse aumento da oferta de moeda (délares), causa uma
valorizacdo da taxa de cambio real, que, por sua vez, leva a balanga comercial a um
déficit (cambio valorizado estimula as importagdes). Segundo Rezende (2006, p.292)
supbe que toda poupanca privada esteja sendo utilizada para financiar os
investimentos privados, de forma que haja equilibrio no setor privado. Logo, aumentos
do déficit e da divida publica serao financiados por meio de poupanca externa, que é
identicamente igual ao déficit em conta corrente.
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No longo prazo, o0 menor nivel de poupanga nacional causado pela reducao
fiscal significaria menor estoque de capital e maior divida externa. Portanto,
o nivel de produgéo da nagéo seria menor, e uma maior parcela da produgéo
seria devida aos estrangeiros. E dificil avaliar o efeito geral decorrente da
reducéo fiscal sobre a prosperidade econémica. As geracbes atuais se
beneficiariam dos niveis mais altos de consumo e de emprego, embora a
inflacdo provavelmente passasse, também, a ser mais alta. As geracdes
futuras arcariam com uma parcela significativa do 6énus decorrente dos
déficits orgamentarios do presente: nasceriam em um pais com menor
estoque de capital e maior divida externa (ECONOMISTA DO CBO apud
MANKIW, 2014, p. 368).

Segundo Rezende (2006, p.292), “a relagdo entre déficit publico e contas
externas foi bastante difundida na literatura econdmica no inicio dos anos 90, quando
se postulava com estudos para paises como EUA e Australia a existéncia de uma
correlagao direta entre déficit publico e déficit em conta corrente. Esse fendbmeno ficou
conhecido como a hipotese dos déficits gémeos”.

Explica ainda Rezende (2006. p. 292) “que os dois principais canais de
transmissao dos déficits gémeos, é o de absorcéo, e 0 mecanismo da taxa de juros e

cambio, que podem ser elencados respectivamente, conforme a seguinte ordem”:

a) Um aumento do déficit publico eleva a demanda agregada e as
importacdes, contribuindo para o aumento do déficit em conta corrente
(Absorcao);

b) O aumento do déficit publico pressiona o mercado monetario e eleva a
taxa de juros. O diferencial dos juros interno e externo provoca o
aumento na entrada de capitais 0 que na hipétese de uma taxa de
cambio flexivel, leva a sobrevalorizacao cambial. Finalmente, o cambio
sobrevalorizado hd um estimulo para aumentar as importacées e reduzir

as exportacdes, gerando um déficit externo.

A importancia do tema decorre de a taxa de cambio'” ser um dos principais
precos da economia, influenciando as decisdes de produgéo e alocacao de recursos
no nivel microeconémico. Existindo divida publica atrelada a moeda estrangeira, as

alteragbes na taxa de cambio influenciardo o volume da divida, seu risco e a

7 A taxa de cambio ou taxa cambial consiste no preco, em moeda nacional, de uma unidade de moeda
estrangeira. Como consequéncia légica, pode ser considerada, também, como o prego em moeda
estrangeira de uma unidade de moeda nacional (BORGES, 2008, p.57).
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necessidade de financiamento do setor publico. (MEURER; MOURA; NUNES, 2007,
p.56).

2.4. A divida publica sob a égide da teoria da Equivaléncia Ricardiana e seus

efeitos na economia

O teorema da Equivaléncia Ricardiana (ER) compreende que ha uma
equivaléncia entre financiar os gastos publicos via impostos, ou, por endividamento
publico. Nao obstante essa teoria teve grande relevancia para a construcdo do
pensamento econdmico, produzindo uma vasta discussdo no campo da
macroeconomia e finangas publicas. Portanto, o teorema da equivaléncia Ricardiana
afirma que o ato de financiar gastos publicos via impostos ou divida publica, em termos
macroecondmicos, ndo produz diferenga real entre as vias de financiamento, pois uma
reducédo de impostos no presente, sinaliza para um aumento no futuro. Bem como,
uma politica fiscal expansionista, requisitara um aumento constante do estoque de
divida publica. Logo, uma trajetéria de gastos publicos crescentes, nao incide

diretamente sobre os valores de riqueza liquida das familias no curto prazo.

Os consumidores percebem que a redugao dos impostos nao é la
um grande presente: os impostos menores neste ano serdo perfeitamente
compensados, no valor presente, por impostos mais altos no préximo ano.
Dito de outra maneira, sua riqueza humana'® - o valor presente da renda do
trabalho liquida de impostos — ndo sera afetada. Os impostos atuais
diminuem, mas o valor presente dos impostos do préximo ano aumentam (1
+1)/ (1 +r) =1, e o efeito liquido das duas mudancas é exatamente igual
zero (BLANCHARD, 2004, p.561).

Vide que os pressupostos da abordagem Ricardiana sao elencados, a seguir:

I.  Os impostos séo do tipo lump-sum (quantia paga de uma sé vez);

8 O consumidor também estimaria sua provavel renda de trabalho liquida de impostos ao longo de
sua vida profissional e calcularia o valor presente da renda de trabalho liquida de impostos. Com isso
ele teria uma previsdo do que os economistas chamam de riqueza humana — em contraste com sua
riqueza nao-humana, definida como a soma da riqueza financeira e da riqueza imobiliaria. Somando
a riqueza humana e a riqgueza ndo-humana, ele teria uma estimativa de sua riqueza total. Com isso,
poderia decidir o quanto gastar de sua riqueza total. Uma hipétese razoavel é a que ele decidiria gastar
uma propor¢do da riqueza total que lhe permitisse manter aproximadamente o mesmo nivel anual de
consumo por toda vida. Se esse nivel de consumo fosse maior do que sua renda atual, ele teria de
tomar empréstimos para cobrir a diferenca; se fosse menor, ele pouparia a diferenga (BLANCHARD,
2004, p.338).
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[I. O déficit publico é financiado pela emissao de titulos publicos;

[ll.  Taxa de juros € paga pelo governo € a mesma pelo setor privado;
IV.  Os setores (publico e privado) tém igual horizonte de planejamento;
V. Tem-se total certeza sobre a politica fiscal do governo.

Segundo Dornbusch; Fischer; Startz (2013), “a estrita proposicao Barro-
Ricardo de que os titulos publicos ndo sado riqueza liquida gira em torno do argumento
de que as pessoas percebem que seus titulos terdo de ser pagos com aumentos de
impostos. Se assim for, um aumento do déficit orcamentario desacompanhado de
cortes nos gastos governamentais deve levar a um aumento da poupangca que,

precisamente, corresponde ao déficit”.

As principais objegdes tedricas a proposi¢cdo Barro-Ricardo sdo duas. A
primeira, dado que a vida é finita, argumenta que a divida sera paga por
outras pessoas além das que estao recebendo o corte de impostos de hoje.
Este argumento pressupde que os individuos ndao levam em conta os
impostos mais altos que os seus descendentes terdo de pagar no futuro. A
segunda argumenta que muitas pessoas nao podem contrair empréstimos e,
assim, ndo consomem de acordo com sua renda permanente. Elas gostariam
de consumir mais hoje, mas, devido as restricoes de liquidez — sua
incapacidade de tomar emprestado — estéo restritas a consumir menos do
que gostariam, de acordo com suas rendas permanentes. Um corte de
impostos para essas pessoas facilita suas restricdes de liquidez e permite
que consumam mais (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013, p.322).

Segundo Marinheiro (1996) “se os consumidores antecipam um acréscimo
dos impostos futuros inferior a reducao de impostos atual, estariamos neste caso de
compensacao parcial, perante a posicdo Keynesiana'® de que a divida tem um efeito
riqueza positivo. A equivaléncia Ricardiana rejeita, desta forma, a visdo Keynesiana
de que o financiamento da despesa publica por divida publica, € mais expansionista

do que o financiamento via impostos”. Expde Sachsida e Carlucci (2010) que:

De acordo com a visao neoclassica, quando se argumenta que determinado
modelo econémico gera como resultado ER, o que esta implicito é que, uma
vez mantida a trajetdria de gastos do governo, os agentes ndo alteram seu
caminho de consumo em virtude de alteracbes na composicdo do
financiamento destes gastos (SACHSIDA e CARLUCCI, 2010, p.11).

9 No mundo keynesiano, o aumento dos gastos publicos ou a reducgéo de impostos eleva a demanda
agregada, que, através do efeito multiplicador, eleva a renda da economia. Consequentemente, o
consumo privado também aumenta. Embora n&do seja um pressuposto, o argumento keynesiano é
compativel com a hip6tese de equilibrio orgamentério intertemporal do governo. Portanto, na
abordagem Keynesiana, a correlagéo entre consumo privado e os gastos publicos é positivo (JUNIOR,
2014, p.255).
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Para sintetizar o argumento acima, pressuponha que o governo reduza 0s
impostos, mantendo constantes seus gastos publicos. Logo, uma parte maior do
dispéndio sera financiada, via emissdo de titulos publicos. Para tanto, essas
mudancas ndo produzirdo efeitos sobre o consumo privado, segundo a ER. De forma
simplista, 0 que esta posto € que, quando o governo atua reduzindo impostos, isso
causara uma expansao da renda disponivel dos agentes econémicos, que agora estao
diante de um trade-off: onde podem optar por consumir a renda adicional ou poupa-
la. Todavia, os agentes econdmicos sdo conscientes que terao de pagar a divida atual
do governo via aumento de impostos no futuro. Portanto, os individuos resolvem por
nao aumentarem seu consumo, em funcdo de uma reducao dos impostos. Logo, por
agirem de forma racional, os individuos poupam a renda adicional produzida pela
diminuicao de impostos, para saldarem as despesas com maiores impostos no futuro.

Consoante, argumento da equivaléncia Ricardiana, no curto prazo, os déficits
possivelmente levardo a uma demanda maior. Contudo, se estes persistirem, em
algum momento no futuro, os agentes econémicos pagardo um alto prego por tal
medida. No longo prazo, a divida publica mais elevada reduz a acumulacao de capital
e, consequentemente, diminui o produto. (BLANCHARD, 2013, p.562). Em termos
macroecondémicos, o aumento do endividamento publico ndo caracteriza riqueza
liguida. Pois, os agentes econémicos que possuem titulos publicos detém um ativo
com o mesmo valor presente das obrigacdes dos contribuintes. Nesse caso, o que
ocorre é a redistribuicao da riqueza, onde os primeiros individuos estardo mais ricos,

enquanto os ultimos ficardo mais pobres.
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3. CONSIDERACOES TEORICO-METODOLOGICAS SOBRE A DIiVIDA
PUBLICA NO BRASIL

A divida publica tem imbricada relagdo com a construgdo do Estado, bem
como o nascimento da moeda. E de fundamental importancia, entender como esta
surgiu e qual a sua fungédo dentro da economia brasileira ao longo dos anos. A divida
publica inicia sua trajetéria no Brasil colénia, entre os séculos XVI e XIX, os
governantes a época ja faziam empréstimos. E, a partir dai, inaugura-se este
mecanismo de contratacdo de divida. No Brasil império, dada as necessidades
enfrentadas pelo pais em anos anteriores ao seu processo de independéncia, um
ambiente desafiador fora construido. Devido a tais problemas, o histérico da divida
criou uma série de aparatos e mecanismos para gerenciamento do endividamento.
Convém apontar os 74 anos da histéria da divida publica no periodo da republica
brasileira (1889-1963), que sao constituidos por varias situacdes que contribuem para
compreender o momento atual.

Segundo Silva (2009, p.45) enquanto sob o aspecto institucional, a gestao da
divida publica, ainda sob a tutela da Caixa de Administracdo, gozou de relativa
estabilidade, o periodo foi marcado por dificuldades de financiamento interno e
externo, e reestruturacdes. Ja o periodo que se inicia em 1964, até os dias atuais tem
sido marcado por profundas transformac¢des na estrutura da divida publica, tanto
interna quanto externa. Ndo s6 o estoque dessas dividas sofreu consideravel
aumento, como suas estruturas passaram por grandes avangos, cujo entendimento é
fundamental para se ter uma perfeita avaliagdo da situacao do endividamento publico
brasileiro. (PEDRAS, 2009, p. 57). Assim:

A construcao do mercado de divida teve inicio na reforma financeira de 1964.
A criacdo das Obrigacdoes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN)
indexadas a indices de pregcos e o desenvolvimento das operacoes de
mercado aberto lastreadas em titulos publicos deram origem a expansao dos
ativos financeiros com correcdo monetaria a posteriori, usados como forma
de financiamento n&o inflacionario para o setor publico (LOPREATO, 2008,
p.03).

Decorrido esse periodo e, ja na década de 1980, o Brasil se encontrava

novamente em algumas dificuldades fiscais, que conduziram para novas mudancas
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institucionais no arcabougo fiscal. Sobre o assunto, discorre Marques e Athayde
(2018, p.04) — meados da década de 1980, as dificuldades fiscais eram imensas.
Havia descontrole dos gastos publicos e grande nivel de endividamento,
especialmente em ddlar, o que fazia nossa divida assumir uma trajetéria imprevisivel.
Um processo de valorizagao no délar, por exemplo, aumentava muito a nossa divida,
mesmo que 0 governo controlasse seus gastos. O fato € que o Brasil vivia um
momento de grande instabilidade econémica, com inflacado muito alta. Numa situacao
como essa, 0 governo s6 consegue se financiar em condigdes ruins, sob prazos muito

curtos ou juros muito altos. De outro lado, explica Pedras (2009):

O ano de 1986 representou um marco fundamental no aspecto institucional
da administracdo da divida publica brasileira, com a ado¢do de medidas
profundas visando maior controle fiscal, como a extingdo da Conta
Movimento?® — utilizada para o suprimento dos desequilibrios de fundos do
Banco do Brasil pelo Banco Central. Decidiu-se ainda pela criacdo da
Secretaria do Tesouro Nacional, por meio do Decreto n® 92452, de
10/08/1986, visando a centralizar o controle dos gastos publicos e,
especialmente, a viabilizar seu controle mais efetivo (PEDRAS, 2009, p. 63).

Em meados da década de 90, alguns avangos ocorreram no sentido de
profissionalizar a gestdo das finangas publicas brasileiras. Nesse aspecto, o primeiro
movimento de avanco foi 0 processo de extingao ou privatizagcao de bancos estaduais,
promovido pelo BACEN. Isso ocorreu, pela necessidade de eliminar a expansao da
base monetaria e gastos publicos, feita por essas instituicbes que compunham o
sistema financeiro nacional. O segundo movimento de avanco, constitui-se, segundo
Nébrega (2016, p. 40) com a renegociacao de dividas dos estados e municipios, que
previa inéditas condicbes de cumprimento das respectivas obrigacdes, incluindo a
aprovacao dos seus termos pelo Poder Legislativo dos estados e municipios, e o
estabelecimento de garantias sélidas.

A despeito dos sucessivos choques heterodoxos introduzidos na economia
desde 1986, as taxas de inflacdo permaneciam em niveis bastante elevados,
assim como a incerteza em relacdo ao futuro proximo. Dessa maneira, em
1988 e 1989, praticamente ndo houve colocagdo de LTNs nem mesmo para
a carteira do Banco Central, ilustrando o dificil momento pelo qual passava o
pais. Por sua vez, o financiamento publico comegou a ser efetuado com
emissao de LFTs, sendo tal titulo durante esses dois anos praticamente a
Unica forma de arrecadacao de recursos, via emissao de titulos, para o
governo. Nesse periodo, € interessante notar que esse instrumento de origem
heterodoxa passava a ser fundamental para solvéncia do pais. Sua

20 Esta conta permitia que a criagdo de moeda por parte do Banco do Brasil, e, portanto, via empirismo,
essa instituicdo atuava como autoridade monetaria simultaneamente ao Banco Central;
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inexisténcia implicaria a necessidade de emissdo de LTNs em prazos cada
vez menores, 0 que levaria a aumento consideravel no risco de
refinanciamento da divida (PEDRAS, 2009, p.64).

A situacdo do endividamento publico na década de 90, era critico. Tao
somente, o estoque de titulos publicos no mercado, perfazia 15% do PIB, e isso
demonstrava um desequilibrio recorde, sendo que a divida era composta
majoritariamente por LFTs, e com data média de resgaste de no maximo cinco meses.
Além desse problema de composicao do perfil de divida, a inflagao encontrava-se em
niveis alarmantes, chegando a casa de 1.000 % ao ano, agregado a isso, o déficit
primario correspondia a aproximadamente 1%, do PIB do ano anterior.

O arcaboucgo institucional ndo sofreu alteracdes significativas nos anos
seguintes. Os planos de estabilizacao, todos de curta duragdo, ndo mexeram
na légica do modelo de gestdo da divida publica, embora contribuissem, a
cada congelamento, para evitar a explosdo do estoque da divida. Sem
resolver o problema da restricdo externa e o estrangulamento do setor
publico, nao conseguiram alterar a l6gica do mercado de titulos.
(LOPREATO, 2008, p.06)

Todavia, as mudancgas nao ocorreram, no que diz respeito aos procedimentos
de gerenciamento e mercado de titulos da divida publica, mesmo com o
melhoramento do cenario macroeconémico. Explica Pedras (2009, p.66) apesar do
grande avanco representado pela estabilizacdo da economia, seus efeitos sobre a
divida publica em termos de composi¢do dos instrumentos nao se fizeram sentir tdo
fortemente como seria 0 esperado. As expressivas emissdes diretas representadas
pelo reconhecimento dos passivos contingentes?! (fundamental para um saneamento
definitivo das contas publicas), aliadas as altas taxas de juros necessarias a
consolidacao da estabilidade, fizeram com que o estoque da divida publica crescesse
brutalmente no periodo.

Contudo, assinala Nébrega (2016, p. 43) que por mais de 15 anos, o Brasil
construiu sélidas e avancadas instituicdes fiscais. A maioria delas nos colocou em
igualdade com as melhores praticas do mundo desenvolvido, enquanto a Lei de
Responsabilidade Fiscal nos posicionou a frente de paises emergentes e até de
nagoes ricas.

Porém, é no intervalo de 2006 a 2016, que algumas mudangas ocorreram na

relacdo entre as instituicoes fiscal e monetaria no Brasil.

21 E uma obrigacao possivel que resulta de eventos passados, cuja existéncia sera confirmada apenas
pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos nédo totalmente sob o controle do Estado;
ou presente que resulta de eventos, mas que ndo sao reconhecidos no balango do setor publico.
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Nessa perspectiva, destaca-se a relagdo entre Tesouro Nacional (TN) e
Banco Central (BC), que foram reposicionadas, e isso ocasionou retrocessos e
debilidades para o processo de gestao fiscal. As mudancas na relacdo entre a
autoridade fiscal e monetaria produziu desequilibrios do ponto de vista do

aperfeicoamento e controle da conducao das politicas fiscal e monetéaria no Brasil.

3.1. Questoes conceituais e metodoldgicas sobre a abrangéncia do setor
publico brasileiro

No Brasil € comum a discussao sobre abrangéncia do setor publico, todas as
vezes que o governo se defronta com a necessidade de ajustar suas contas publicas,
controlar os niveis de endividamento publico, ou determinar a participacao do Estado
na economia. Essa discussdo compreende uma série de questionamentos, no que diz
respeito aos conceitos para mensuragao de todo setor publico brasileiro. Alguns
aspectos delineiam as questées conceituais e metodoldgicas, tais como: a insercao
das empresas estatais no computo da divida publica; assim com a nao inclusao de
instituicdes financeiras no calculo desta, bem como a insercédo dos entes subnacionais
para fins de apuracdo do governo brasileiro. Segundo Barbosa e Giambiagi apud
Jaloretto (2009) “entendem que o relevante para a mensuragado da situacao fiscal
deveria ser o resultado da soma do governo federal com o Banco central, geralmente

agrupados sob a rubrica governo central”.

O argumento que sustenta esse ponto de vista parte da constatacao de que
em um setor publico cujas fungdes estejam bem definidas e no qual nao
existem “vazamentos” os eventuais déficits de estados e municipios, de um
lado, e das empresas estatais, de outro, seriam cobertos por fontes de
endividamento nio inflacionarias e, portanto, as operagbes das quais esses
agentes econdmicos participassem seriam equivalentes a operagdes entre
agentes privados, sem impacto na expansdo monetaria (BARBOSA E
GIAMBIAGI apud JALORETTO, 2009, p.08).

Contudo, o setor publico tem crescido no Brasil ha algum tempo.
Hodiernamente a forma de mensurar o tamanho do setor publico se da através das
despesas do governo. Todavia, parte das despesas do governo, sdo devidas ao
servico da divida publica, que se configuram no pagamento de juros e, ndo dependem
de uma decisao governamental, uma vez que a taxa de juros é definida pelo desejo

das pessoas de deterem divida publica e pelo volume dessa divida. Vide que a taxa
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de juros incidente sobre os titulos que compde a divida, é a de curto prazo, definida
pelo Banco Central, no intuito de fazer a inflagdo convergir para meta estipulada.
Porém, a taxa de juros relevante para a trajetéria sustentavel do endividamento

publico € a taxa de longo prazo.

Com relacdo a abrangéncia da divida publica, o primeiro, € um dos mais
utilizados, € o conceito de setor publico que abrange a administragao direta,
as autarquias e as fundagdes das trés esferas de governo (federal, estadual
e municipal) e suas respectivas empresas estatais, o Banco Central e o
Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS). O conceito de setor publico,
para fins de apuragdo dos indicadores de divida publica, considera as
instituigdes publicas ndo financeiras, ndo considerando os bancos estatais. O
conceito também considera os fundos publicos que ndo possuem
caracteristicas de intermediarios financeiros, isto é, aqueles cujas fontes de
recursos advém de contribuicdes fiscais ou parafiscais, além da empresa
Itaipu Binacional. As empresas estatais Petrobras e Eletrobras néo estao
dentro do conceito de setor publico (MARQUES E ATHAYDE, 2018, p.10).

Portanto, as estatisticas oficiais sobre endividamento publico brasileiro,
também podem ser abordadas sob as diversas o6ticas de abrangéncia do setor publico,
conforme a citacdo acima e, para fins de melhor compreensao as trés esferas de
governo (governos federal, estadual e municipal), mais empresas estatais, Banco
Central (BC) e Instituto nacional de Seguridade Social (INSS), constituem o setor
publico brasileiro, contudo, além dessa definicdo ampla, existem outros conceitos que
também sao utilizados para fins de mensuracao da divida publica, tais como: governo
central??, governo federal® e governo geral?*.

Nesse contexto, tanto para analises ex ante quanto para ex post, € de suma
importancia uma abordagem integrada que considere o endividamento publico dentro
dos diversos conceitos, para determinar a abrangéncia de setor publico, pois nao se
trata de reconhecer vantagens ou desvantagens de um conceitos em relagdo aos
outros, todavia é valido considerar duas ou mais formas de mensuracao do setor
publico, a fim de que se possa comparar para melhor entender o comportamento da
divida publica ao longo dos anos.

22 Q governo central é constituido por: Tesouro Nacional, INSS e Banco Central;

23 O governo federal & composto por: Tesouro Nacional e INSS;

24 a) O Governo Geral abrange Governo Federal, governos estaduais e governos municipais. Exclui
Banco Central e empresas estatais. b) Governo Central = Governo Federal, que inclui INSS + Bacen.
c) Setor Publico = Governo Central + Governos Regionais + Empresas Estatais, mas exclui as
empresas dos Grupos Petrobras e Eletrobras). (Manual de Estatisticas do Banco Central do Brasil,
2018).
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Quadro 1: Abrangéncia do setor publico brasileiro

Setor Pablico

Arividades
empresariais

I
|

Banco Cenrral Empresas

[momerdria) 0 monerdrias

Fonte: Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central do Brasil (BCB), 2018.

3.2. Divida Publica: financiamento, custos, riscos e mensuracao

A génese da divida publica tem como forga motriz um desequilibrio no lado
real da economia, validando a condicdo de que o governo gastou mais do que
arrecadou. Contudo, € necessario estabelecer alguns pontos de distingcao entre receita
e gasto. Ambos sao estimados, entretanto a variavel que pode ser controlada é o gasto
e, a partir desta premissa basica, utiliza-se o ajuste fiscal para controlar um estado
dito perdulario.

O fluxo real faz com que o estoque da divida cresga. Com isso, surge um
segundo fluxo, financeiro, que contribui para alimentar o mesmo estoque. Se
0 governo nao consegue pagar tudo que deve de juros, por exemplo, a parte
que ele nao paga retorna ao estoque principal. A partir de certo ponto, o fluxo
financeiro torna-se a principal causa de crescimento do estoque da divida. Ha
ainda, as dividas ocultas na contabilidade do governo chamadas de
“esqueletos?®” (MENDONGA, 2005, p. 16).

2> Quando essas dividas estavam, por assim dizer, escondidas, tornam-se conhecidas, elas
acrescentam um novo estoque aquele principal, ja conhecido e administrado (MENDONGCA, 2005,
p. 16).
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Figura 3: Fluxo do Endividamento Publico

Fluxo Real.

//\ Esqueletos.
Déficit Primario. Estoque Principal /
da Divida.

Fluxo Financeiro.

Fonte: Caderno de Altos Estudos da Camara Federal. Elaborado pelo autor, 2005.

Consoante Figura 3, no caso do Brasil a divida publica € composta por
empréstimos obtidos pelo Estado junto aos entes do sistema financeiro, que de toda
forma sao: instituicdes financeiras publicas e privadas, mercado financeiro nacional e
internacional, pessoas fisicas ou governos de outros Estados-nacoes.

Haja vista, que os credores do Estado que compram seus papéis ficam em
alerta, no que tange, a capacidade deste de honrar seus compromissos, pois quanto
maior for o saneamento das contas publicas desse governo, menor serao 0S juros
pagos aos seus credores e maior sera o nivel de solvéncia desse governo. Segundo
Gadelha (2017. p. 19) o financiamento orcamentario da divida publica representa
parcela do orgamento que 0 governo ndo consegue cobrir com recursos provenientes
da receita tributaria. Considerando que algumas despesas tém carater obrigatorio,
essa parcela do orgcamento sera financiada com recursos de terceiros, ou seja,

endividamento.

As fontes de financiamento que dispbe o setor publico sdo: a emissédo de
titulos publicos domésticos, externos e junto ao Banco Central. Este Gltimo é
o emprestador de dUltima instancia do Tesouro Nacional e do sistema
financeiro. Para o primeiro, o Banco Central cobre eventuais necessidades
de financiamento, em geral elevando a base monetéria. Para o segundo, os
empréstimos objetivam evitar crises de liquidez e ruptura do sistema
bancario. Para financiar seus gastos, o estado dispde de certos instrumentos
de politica econémica. O primeiro destes reside na emissdo de moeda. Outra
forma consiste na arrecadacao tributaria. Por fim, o estado também pode se
financiar por meio de empréstimos obtidos junto ao setor privado, tendo em
vista 0 uso de tal financiamento, produz divida publica. E evidente que a
divida é indispenséavel ao financiamento publico (REZENDE, 2006, p. 276).
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Ao longo dos anos 2006 a 2016, percebe-se que a economia brasileira tem

apresentado uma trajetéria de aumento crescente de suas despesas obrigatorias.

Mediante este fato, entende-se que no periodo em que 0 governo gastou mais do que

arrecadou, ele obteve um déficit. Para cobrir esse desequilibrio entre receita e

despesas, 0 governo teve que recorrer ao mercado financeiro, a fim de suprir essa

necessidade e, as principais formas de financiamento que o governo tem, consoante
Gadelha (2017, p. 20) séo:

A. Emissao de titulos: também representam uma forma de o governo

obter recursos para custear suas despesas. Esses titulos podem ser
adquiridos por pessoas fisicas, empresas, bancos e até mesmo por

paises;

. Operacoes oficiais de crédito: representam novos empréstimos

contraidos pelo governo;

. Refinanciamento da divida publica: trata-se de emissao de titulos

para pagamento do principal da divida, acrescido da atualizacdo
monetaria. Em outras palavras, trata-se da substituicdo de titulos
publicos (anteriormente emitidos) por titulos novos, com vencimento

posterior, conhecido como “rolagem da divida”.

A emissdao monetaria discricionaria para cobrir déficits governamentais

(senhoriagem) implica em inflagdo. Por outro lado, ha algumas vantagens no

financiamento por empréstimos em detrimento do financiamento por tributos
(MUSGRAVE apud DA SILVA, 2006). Conforme apresenta:

1.

E comum que as pessoas queiram pagar por um bem conforme seu uso.
Em casos em que o dispéndio presente provera beneficios futuros e o
desembolso inicial &€ grande, os individuos preferirdo pagar através dos
anos, na medida em que forem colhendo os beneficios do projeto. Como
em projetos publicos ndo se pode parcelar o pagamento dos tributos,
entdo o financiamento por empréstimos é, neste caso, preferivel a
tributagéo, uma vez que permite o pagamento conforme 0 uso;

Que é uma extensao desse caso, é a equidade intergeragdes. Visto que

certos projetos atuais continuardo a produzir beneficios a outras
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geracdes, nada mais justo do que financia-los por empreéstimos, pois isto
estende os custos no tempo e obedece ao principio do financiamento
por pagamento conforme o uso;

3. E que a divida publica ajuda a reduzir a fricgcao tributaria. Pode ser
preferivel a aplicagdo do financiamento por empréstimo quando os
efeitos friccionais da tributacdo se tornam um problema cada vez mais
sério a medida que o nivel de tributagdo se eleva. De fato, a curva de
Laffer mostra que a partir de determinado ponto, o aumento das
aliquotas tributarias acarreta reducdo, e ndo aumento da receita do
governo. Nesse caso, a divida é preferivel a tributagéo;

4. Tais projetos podem ser estreitamente definidos como investimentos em
empresas publicas que proporcionam uma taxa ou renda das vendas,
suficiente para o servigo da divida contraida para seu financiamento; ou,
entdo, podem ser definidos de maneira ampla como projetos de

dispéndios que incrementam a renda futura e a base tributaria.

Conforme ensinamentos de Silva e Medeiros (2009, p.104), outro ponto
importante dessa longa discussédo sobre divida publica sdo suas variadas formas.
Como destacado, a divida publica é classificada, e dentro desse escopo € necessario
elencar de forma pormenorizada as subclassificagdes do endividamento publico, para
tanto cabe ao primeiro momento assinalar a divida publica mobiliaria federal interna

(DPMFi), que se apresenta quanto:

a) Forma de emissao;
b) A forma de negociagao;

c) A seus detentores.

Subsequente a DPMFI, a divida publica pode ser também classificada como
‘oferta publica’. Isso ocorre quando os titulos sdo emitidos sob a forma de leildo e suas
taxas de emissdo sao formadas em processo competitivo, e sob a forma “direta”

quando emitidos para atender a contrato especifico ou determinagédo legal. Essas
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podem ter ou ndo como contrapartida recursos financeiros?® (SILVA e MEDEIROS,
2009, p. 105).

Além da divida publica interna, revela-se a outra vertente, que é denominada

de divida publica mobiliaria federal externa — classificada em dois grandes grupos:

i)
i)

Divida renegociada e;

Novas emissdes. No primeiro grupo estao os titulos emitidos no ambito
dos programas de renegociacado da divida externa, tais como o BIB
(Obrigacdo de investimento no Brasil), o IDU (Juros vencidos e nao
pagos), e os Brady Bonds?”. No segundo grupo estdo os titulos
emitidos em ofertas publicas apéds finalizado o processo de
renegociacao da divida externa.

Tratando ainda sobre endividamento publico, resta a forma contratual externa,

que se delineia segundo Silva e Medeiros (2009, p.106), dentre as quais se destacam,

no caso brasileiro, as contraidas para financiamento de projetos e programas de

interesse do pais com:

Organismos multilaterais (principalmente o BIRD - Banco Internacional
para reconstrucao e Desenvolvimento e o BID — Banco Interamericano
de Desenvolvimento); e

Bancos privados e agéncias governamentais (Japan Bank for
Internatioan! Cooperation (JBIC) e KfW (Banco de Desenvolvimento),
dentre outros).

Na verdade, é importante assinalar que apds a exibicdo das formas de

endividamento publico, a avaliagdo dos custos da divida torna-se uma atividade bem

complexa. Visto por esta 6tica, ha uma necessidade de se agrupar uma série de

% A maior parte dessas emissdes ndo tem como contrapartida recursos financeiros. Nesse sentido,

27

as emissoes aumentam o estoque da divida liquida. Geralmente correspondem a implementacéo
de politicas publicas, tais como a equalizac¢édo das taxas de financiamento a exportagéao e a reforma
agraria (SILVA e MEDEIROS, 2009, p. 104);

As renegociagbes de divida que resultaram na emissdo do BIB e do IDU foram anteriores a
renegociacdao no ambito do Plano Brady, de 1992. Para maiores detalhes sobre renegociacao da
divida externa brasileira, leia Divida externa brasileira, de Ceres Aires Cerqueira, 1997 (SILVA e
MEDEIROS, 2009, p. 104).
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variaveis financeiras (pagamento de do servico da divida) e ndo-financeiras (despesas
publicas obrigatérias e discricionarias), e mesmo assim, a dinamica das incertezas
quanto ao custo real da divida sédo latentes. Dada observancia a esse procedimento,
a divida (e seus custos) € determinada por variaveis que nao sao apenas de origem
nao-financeira, como é o caso dos juros.

Escreve Athayde e Vianna (2013, p. 404) que ainda sobre as formas e
metodologia de apuracéo da divida publica, surge ainda outra indefinicao: qual seria
o melhor indicador de endividamento bruto? O indicador mais usado por analistas
locais € a Divida Bruta do Governo Geral, calculada e divulgada pelo Banco Central.
Logo, a mensuragdo da divida publica, de forma simplificada, procura esclarecer
algumas nocoes basicas a este respeito. Para um entendimento mais completo, é
mister conhecer as distincbes entre divida bruta do governo geral (DBGG) e divida
liquida do setor publico (DLSP).

Consoante os conceitos elencados ao final do paragrafo anterior, sobre as
metodologias da divida, destacam-se no primeiro momento o conceito da DBGG-BC.
Conforme, Gobetti e Schettini (2010, p.10), “a divida bruta calculada pelo Banco
Central para efeitos de comparagdes internacionais refere-se ao governo geral, o que
exclui por definicdo todas as estatais, e, também o BACEN, ou seja, trata-se de um
indicador que contabiliza apenas os passivos e apenas aqueles sob responsabilidade
dos governos federal, estaduais e municipais”.

Dado o referido esboco, cabe buscar a segunda parte da discussao que serve
de ambiente para um melhor entendimento. Consoante Athayde e Vianna (2013
p.404):

Frequentemente aparece na imprensa mengéo a Divida Bruta calculada pelo
Fundo Monetério Internacional (neste trabalho, identificada como DBGG-
FMI), dado o peso dessa instituicdo nas discussdes econémicas globais.
Torna-se, entdo, necessario estabelecer as controvérsias, entre tais
metodologias de apuracdo da divida bruta do governo geral (ATHAYDE E
VIANNA, 2013, p. 404).

Para Athayde e Vianna (2013), A Divida Bruta do Governo Geral - Fundo
Monetario Internacional (DBGG-FMI), difere do conceito da Divida Bruta do Governo
Geral — Banco Central (DBGG-BC), por adotar um critério mais rigido no tocante a
abrangéncia do governo geral. Com isso a DBGG-FMI, desconsidera o volume de

operacdes compromissadas (natureza monetaria), por ser diretamente um passivo do
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Banco Central, e, passa a considerar toda a carteira de titulos publicos do Tesouro

Nacional (TN), na carteira da autoridade monetéaria do Brasil.

No tocante a divida liquida do setor publico (DLSP), como o préprio nome ja
diz, envolve a consolidacao de obrigacdes e ativos financeiros de todo o setor
publico, ndo financeiro por definicdo, o que compreende a administracao
direta, autarquias e fundag6es do governo federal, dos governos estaduais e
municipais, além do BC e das estatais do setor produtivo (exceto a Petrobras
desde maio de 2009) (GOBETTI, 2010, p. 09).

Para Athayde e Vianna (2013, p. 408), “ao se comparar, primeiramente, a
DBGG-BC com a DLSP, convém atentar para o fato de que tais indicadores possuem
abrangéncias diferentes: enquanto o primeiro alcancga os passivos do critério governo
geral (administracao direta dos governos federal, estaduais e municipais), o0 segundo

engloba passivos e ativos de todo o setor publico ndo financeiro, incluindo estatais e

Banco Central”.

Os estudos de Athayde e Vianna (2013), apontam que:

O melhor indicador de divida seria aquele que mostrasse maior correlagao
negativa com os dois pardmetros de andlise. Um crescimento mais forte da
economia normalmente esta relacionado com maior arrecadacao de impostos
e, ao mesmo tempo, com menor necessidade de uso de uma politica fiscal
expansionista para estimular a atividade, seja pela reducao de impostos, seja
pelo aumento de transferéncias governamentais. O aumento do superavit
primario, por sua vez, tem relacdo ainda mais direta com a queda no
endividamento, pois significa exatamente que mais recursos publicos foram
economizados para abatimento da divida publica (ATHAYDE E VIANNA,
2013, p. 412).

Segundo entendimento de Gobetti e Schettini (2010, p.12) “é preciso
considerar pelo menos duas questdes metodolbgicas basicas ao analisar a evolucao
da DLSP como propor¢ao do produto. Isso é crucial para tornar os dados comparaveis
no tempo diante dos efeitos da inflagdo sobre as estatisticas fiscais e das mudancas

na metodologia utilizada pelo BACEN na contabilidade”.
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3.3. Déficit Publico: medidas e conceitos

O manejo e controle do orcamento por parte do governo, haja vista, suas
distintas metodologias de apuracado, busca destacar a eficiéncia dos conceitos na
producdo de dados estatisticos, que alimentam e orientam a politica econémica.
Rodrigues (2016, p. 06) interroga — “como a analise da composi¢ao do gasto publico
ao longo do tempo permite identificar distintas fases de desenvolvimento institucional
do Estado”? Considera-se aqui grandes mudancas politicas e de modelo de
desenvolvimento que séo refletidas inexoravelmente na estrutura do Estado, por
alteracdes correspondentes na composicao do gasto publico, seja de forma direta:

a) Por sua maior diversificacao (aumento do nimero de ministérios com peso
no gasto); ou

b) Pelo reordenamento da importancia relativa dos ministérios existentes no
total; ou indireta:

c) Pela reorientacdo da despesa a diferentes fungdes e atribuicbes sem a
necessdaria alteracdo em peso relativo do ministério (reestruturacdo do

conteudo).

A analise da diversificagdo na estrutura do gasto, e de sua participacao
relativa nas despesas do executivo brasileiro, permite identificar processos
sucessivos, para construcdo de metodologias de apuracao de resultado. Portanto,

convém apresentar a primeira medida de déficit:

Dt:Gt_Rt (VII)
Onde:
D, é o déficit publico;

G, sao gastos publicos em determinado periodo t;

R, sao as receitas publicas em determinado periodo t.
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A equacéao (VII) demonstra o céalculo do déficit publico, cuja a relagéo que se
estabelece € contabilizada pelos gastos publicos menos a receita publica, doravante
a essa metodologia, outras formas de apurar as contas publicas podem ser utilizadas,
visto que a mensuracao do resultado fiscal, denota-se de forma simplista, semelhante
a uma operacao aritmética, conforme equacgao (VIIl), que as variaveis podem ser
somadas (subtraidas) nessa apuracao, as receitas do governo (RG), operagdes de
crédito (OC) e despesas do governo (DG) estao posicionadas acima da linha e, o
resultado fiscal abaixo da linha.

(RG)

—(DG)
Resultado Fiscal

(VIID)

No tocante a essa metodologia, dada receita arrecadada pelo governo através
da tributagcéo, sendo esta superior (inferior) aos gastos publicos, o governo incidira em
superavit fiscal (déficit fiscal). “A medida de afericdo posta, coordenada de forma a
excluir as operagdes de crédito, aponta para outro patamar de analise” (OLIVEIRA,
2012, p. 258). Pois, fica claro que, se negativo, o desequilibrio (ou déficit) tera de ser
coberto com a contratacdo da divida publica (ou seja, com a tomada de empréstimos,
na forma de Operacbes de Crédito). Ressalve-se, contudo, que o mesmo termo é
utilizado com diversos significados, dependendo do instrumental analitico utilizado e
dos objetivos pretendidos.

Consoante apontamento de Albuquerque; Medeiros; Feijo e Henrique apud Da
Costa (2016, p.16), “no Brasil, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), é o 6rgao
responsavel pela apuracdo do resultado primario no conceito “acima da linha”,
enquanto o Banco Central (BC), apura os dados consolidados do setor publico no
conceito ‘abaixo da linha’, este com o objetivo de acompanhar a evolugao da divida

liquida e as necessidades de financiamento do setor plblico™?8.

28 A partir de maio de 2009, as estatisticas de divida liquida e necessidades de financiamento do setor
publico passaram a excluir de sua abrangéncia as empresas do Grupo Petrobras, de forma
compativel com o Decreto n® 6.867, de 29.5.2009, que trata da programacéo financeira e das metas
fiscais no ambito do Governo Federal (BC apud Da Costa, 2016, p. 16).
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No conceito “acima da linha”, apurara-se a diferenca entre o fluxo de receitas e

despesas do setor publico, excluindo as receitas e despesas financeiras para

apuragao do resultado primario, permitindo melhor acompanhamento do resultado

fiscal e da execugao orgcamentaria. No conceito “abaixo da linha’, apura-se o resultado

nominal, o que equivale a variagdo total da divida fiscal liquida no periodo, com o

acréscimo das receitas e despesas financeiras ao resultado primario. Visto que, os

principais conceitos utilizados pelo Banco Central, conforme Rezende (2006, p. 274),

Sao.

a)

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP): é dada pela soma das dividas
interna e externa do setor publico (governo central, Estados e municipios
e empresas estatais) junto ao setor privado, incluindo a base monetaria
e excluindo-se ativos do setor publico, tais como reservas internacionais,
créditos com o setor privado e os valores das privatizagdes;

Ajuste patrimonial: item da DLSP que contabiliza a diferenca entre os
passivos do governo (“esqueletos”), e os resultados da privatizagéo;
Divida Fiscal Liquida (DFL): & dada pela diferenca entre a DLSP e o
ajuste patrimonial;

Necessidade de Financiamento do Setor Publico: corresponde ao
conceito de déficit nominal apurado pelo critério “acima da linha”. Refere-
se a variagao da DFL entre dois periodos de tempo;

Necessidades de Financiamento do Setor Publico no conceito
operacional: exclui das necessidades de financiamento nominais a
corregcdo monetaria (efeito inflacionario) que incide sobre a DFL. Seu
correspondente pelo critério “acima da linha” é o déficit operacional,
Necessidade de Financiamento do Setor Publico no conceito primario:
exclui das necessidades de financiamento nominais, 0 pagamento de
juros nominais que incide sobre a DFL. Equivale ao déficit primario

apurado pelo critério “acima da linha”.

Ainda discutindo sobre medidas e conceitos de déficit publico, existem variadas

formas de afericao deste. De forma cartesiana, o método comumente utilizado é o de

Resultado Orcamentario, que descreve o resultado orgamentario como sendo a
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diferenca entre as Receitas (Correntes e de Capital) e as Despesas (também
correntes e de capital).
Conforme ensina Carvalho Jr; Feij6 apud Da Costa (2016), as estatisticas

fiscais tém como obijetivos, dentre outros:

i.  Avaliar o impacto sobre a demanda agregada e, consequentemente,
sobre os niveis inflacionarios;
ii. Acompanhar a sustentabilidade da divida (solvéncia do setor
publico);
iii.  Mensurar o tamanho do setor publico;
iv.  Dar publicidade as acdes do governo; e,
v. Avaliar a efetividade dos gastos publicos.

Quadro 2: Resumo de indicadores que medem a evolugéo das finangas de um pais ao longo do tempo

Res. Nominal = Variagao da divida fiscal liquida.
Res. Operacional = Res. Nominal — Atualizagdo Monetaria.
Res. Primario = Res. Nominal — Juros nominais = Res. Operacional — Juros Reais.

Juros nominais = Juros Reais + Atualizagdo Monetaria.

Fonte: BCB. Disponivel em: http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq¥%204-

indicadores%20fiscais.pdf

3.4. Aspectos da divida publica no Brasil

A economia brasileira entre 0os anos de 2006 a 2016, apresenta alguns
aspectos fundamentais, que sado passivos de uma analise metodologica. A despeito
das questdbes macroeconémicas, as despesas publicas apresentam substancial
contribuicdo para o baixo crescimento econémico brasileiro, e, que segundo estudos
de Gobetti (2015) “a despesa publica federal vem crescendo de modo praticamente
ininterrupto desde 1999, sob a vigéncia do regime de metas de superavit primario, o
que foi possivel pela expansao concomitante das receitas. Contudo, no periodo
recente, assistimos tanto a uma acomodacdo do processo de crescimento das
receitas, influenciado pela politica de desoneragcdes e pelo fraco crescimento

econdmico, quanto a uma aceleragao do crescimento das despesas”.


http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%204-%20%20%20%20%20%20%20%20indicadores%20fiscais.pdf
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%204-%20%20%20%20%20%20%20%20indicadores%20fiscais.pdf
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Existe uma série de leis e compromissos politicos que claramente apontam
para a continuidade da trajetéria de crescimento das despesas do governo
central e, também de estados e municipios a taxas superiores a do PIB.
Mesmo que o governo realize uma ginastica orgamentaria voltada a realocar
ainda mais o gasto para as areas prioritarias, € muito improvavel que consiga
reduzir — e até mesmo manter constante — a despesa corrente em proporgcao
do PIB (GOBETTI, 2015, p.27).

Toda esta discussédo traz consigo inquietacfes sobre a estabilidade da
economia do pais, e, isto pode ser bem analisado através de um dos seus principais
indicadores, que € a divida publica. Dessa forma, Pinto (2015) aponta que — “a relacao
existente entre a divida e o PIB é um dos parédmetros para avaliar a solvéncia do
governo. Tradicionalmente no Brasil a medida antes utilizada para tal avaliagéo era a
da divida liquida do setor publico (DLSP), porém a mesma tem sofrido efeitos da
desvalorizagdo cambial (fora o peso dos empréstimos aos bancos oficiais), levando a
uma aparente redugéo deste indicador mais por conta do elevado estoque de ativos
em délar que propriamente por outros fatores (sem contar que é rara a reducao do

volume de reservas do Brasil).

A divida liquida do setor publico (DLSP), como o nome ja diz, envolve a
consolidacao de obrigacdes e ativos financeiros de todo o setor publico, nao
financeiro por definicdo, o que compreende a administracdo direta, as
autarquias e as fundacdes do governo federal, dos governos estaduais e
municipais, além do Bacen e das estatais do setor produtivo — exceto a
Petréleo Brasileiro S/A (Petrobras) desde maio de 2009. Trata-se, portanto,
de um balango do setor publico ndo financeiro em relagao aos agentes
privados e aos publicos financeiros (GOBETTI e SCHETTINI, 2010, p.10).

A contabilidade criativa dos ultimos anos disparou uma mudancga de habito
dos analistas que passaram cada vez mais a atentar para a divida bruta do governo
geral (DBGG), ao invés da DLSP, o que, por sua vez, também permite um melhor

dimensionamento do volume de endividamento do setor.

Existem atualmente duas séries de divida bruta do governo geral (DBGG)
divulgadas pelo Banco Central do Brasil, seguindo duas diferentes
metodologias. A primeira e mais antiga segue exatamente os padroes
internacionais, de modo a considerar na DBGG todos os titulos emitidos pelo
Tesouro, inclusive aqueles que ficam parados na carteira do Bacen, sem ser
utilizados na administragéo da politica monetaria. A segunda e mais recente,
introduzida em 2008, considera no calculo apenas os titulos do Tesouro que
efetivamente lastreiam operagdes compromissadas (GOBETTI e
SCHETTINI, 2010, p.10).
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Ademais, a economia brasileira tem um desajuste nas suas contas publicas,
0 que de certa forma contribui para a ndo retomada do crescimento econémico e,
nesse caso, muitos fatores corroboram para essa realidade, tdo logo Mendes (2016)
demonstra que no ambiente institucional brasileiro, em que as metas de resultado
primario sdao manipulaveis, o governo denota preferéncia por politica fiscal
expansionista e os agentes econdmicos nao tém informagao perfeita; o financiamento
do BC ao TN pode fragilizar a restricdo orcamentaria do governo e permitir a

ampliacao dos gastos e do déficit publico.

O equilibrio na relagcdo entre a divida publica e o PIB é uma condigédo
fundamental para que se tenha um Estado capaz de financiar suas politicas
publicas de maneira sustentavel ao longo do tempo. Essencialmente, isso
significa poder emitir titulos publicos a um custo relativamente baixo e com
prazos mais estendidos. A sustentabilidade da divida em relagcdo ao PIB
depende do resultado fiscal primario (receitas menos despesas sem
considerar os juros devidos), da taxa real de juros (ou custo médio da divida),
do crescimento econémico e do préprio estoque da divida (SALTO, 2018, p.
05).

De forma totalizante, entende-se que uma divida de longo prazo e nao
indexada a juros de curto prazo, possa refletir a saude fiscal das contas publicas de
um pais. No que diz respeito a politica monetaria adotada no Brasil, discorre Mendes
(2016) — “é baseada em metas de inflagcdo. O instrumento utilizado é a taxa de juros
de curto prazo (taxa Selic®®), para qual o BC fixa uma meta. Toda vez que a liquidez
da economia aumenta, a taxa de juros tende a cair. O BC reage retirando liquidez
excessiva. Quando a liquidez diminui, o BC injeta mais dinheiro no sistema. O
instrumento usado pelo BC brasileiro € a venda e compra de titulos junto ao mercado,
através das operacdes compromissadas, em geral de curto prazo. Vale ressaltar que
parte substancial da divida publica brasileira é composta por operacdes
compromissadas e, esta representa um quinto do volume total de divida”. Entretanto,

este assunto sera melhor abordado no capitulo seguinte.

29 Sistema Especial de Liquidagéo e Custddia do Banco central do Brasil.
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4. AS OPERACOES COMPROMISSADAS DO BANCO CENTRAL E A
EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA NO PERIODO DE 2006 A 2016

A economia brasileira e sua dindmica atual, cujo periodo concentra-se entre
2006 a 2016, apresenta um forte desequilibrio das contas publicas; baixo crescimento
do PIB; alto indice de desemprego e insuficiente capacidade para geracao de receitas,
a fim de fazer frente as suas despesas e executar as politicas publicas necessarias.

Nesse aspecto, elege-se uma causa, dentre tantas outras que também sao
importantes (mas que nao fazem da proposta desse trabalho), para explicar o
momento em que passa a saude da economia brasileira. Todavia, feita as ressalvas
necessarias, compreende-se que o crescimento da divida publica brasileira contribui
com o baixo crescimento econémico, que incide diretamente para insustentabilidade
da economia no longo prazo.

Contudo, estabilizar a trajetoria da divida, encaminha o Brasil para uma outra
fase do processo de saneamento das contas publicas, reabilitando sustentavelmente
a performance da economia brasileira.

Portanto, analisa-se um componente importante da divida publica, que no
periodo de 2006 a 2016, aumentou acentuadamente, chegando a um patamar 17,6%,
em proporc¢ao da divida publica brasileira em dezembro de 2016, que sdao Operacdes
Compromissadas. Logo, as operacbes compromissadas compdem a base de
instrumentos da politica monetaria do BC®°, cuja sua aplicagdo pode ocorrer para

diversos fins de controle da expansao (contragéo) da base monetaria.
4.1. O que sao as Operacoes Compromissadas do Banco Central?
As operagcbes compromissadas praticadas pelo BC, constituem-se num

instrumento de politica monetaria, que regulamentam a liquidez da economia através

do mecanismo de compra (venda) de titulos no mercado secundario®' de divida,

80 No Brasil, as transagdes definitivas do Banco central sdo realizadas por meio de leildes formais
(ofertas publicas), abertas a todas as instituigdes financeiras com conta Selic, ou de leilées informais,
restritos aos dealers, instituicdes financeiras periodicamente credenciadas pelo Banco Central. As
operacdes compromissadas do Banco Central também tém os dealers como contraparte (PELLEGRINI,
2017, p.07).

31 E o local onde os investidores negociam e transferem entre si os valores mobiliarios emitidos pelas
companhias. Nesse mercado ocorre apenas transferéncia de propriedade e de recursos entre
investidores. A companhia ndo tem participagao. Portanto, o mercado secundério oferece liquidez aos
titulos emitidos no mercado primario (Portal do Investidor, 2019).
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consoante o compromisso de recompra (revenda), cujo objetivo € manter a taxa de
juros de mercado atrelada a meta estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM). Segundo Bonfim (2017, p.18) “primeiramente, opera¢cdes compromissadas
nao necessariamente devem envolver o BCB. Podem ser realizadas entre instituicoes
financeiras bancarias e ndo bancérias, destas com instituicbes ndo financeiras e,
inclusive, com pessoas fisicas, como uma modalidade de aplicacdo financeira

oferecida por bancos”.

Como instituicbes financeiras sado proibidas de realizarem empréstimos
convencionais entre si, por prudéncia, realizam essas operacdes temporarias
lastreadas. De modo geral, consistem na compra ou venda de titulos publicos
federais, outros titulos, valores mobiliarios ou créditos/direitos creditorios,
com compromisso de revenda ou recompra em prazo pré-estabelecido. O
objeto transacionado na operacéo, na verdade, sdo as reservas bancarias,
enquanto os titulos sao o lastro da operagdo. Assim, a taxa de juros da
transagao refere-se as reservas e a seu mercado. E por isso que esse tipo de
negociagao realizada pelo BCB, no &mbito da administragdo de liquidez,
eventualmente, o BCB utiliza-se de outros ativos como lastro (BONFIM, 2017,

p.17).

As operacdes compromissadas (OC) genuinamente constituem-se num canal
de empréstimo das reservas bancarias entre as instituicdes. Contudo, também sao
um importante instrumento de politica monetéria utilizado pelo Banco Central para
gerenciamento da liquidez interbancéaria, bem como, de assisténcia em casos de
insuficiéncia de liquidez na economia. Conforme, primeira explicacdo, este
instrumento é muito utilizado em paises de primeiro mundo, para fins de execugéo da
politica monetaria. Entretanto, como segunda explicagdo, as OC, sdo também
buscadas por instituicées e agentes financeiros como aplicagées normais do mercado
financeiro, participando ou ndo o BC, como contraparte nesse processo. Ha também
a possibilidade da procura por OC, para fins especulativos.

Num caso de especulacao, os agentes podem estar se utilizando dos recursos
captados (aquisicdo de reservas) através da entrega de titulos publicos com
compromisso de recompra (OC), a fim de fazerem novas aplicacbes em titulos
publicos, ou, até mesmo em outras operacbes compromissadas, criando uma
estrutura organizada de compra temporaria com reservas bancarias adquiridas via

operacdes temporarias de venda de titulos, conforme demonstrando anteriormente.
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Figura 4: Execucao da Politica Monetaria via Operagées Compromissadas

Titulos Publico Operagoes Compromissadas-0.C
(Venda) (Venda)

Y Y

4——Titulos Inst. Financeiras 0.C Inst. Financeiras

(Recompra) Inst.ndo- Financeiras (Recompra) Inst.né@o-
Banco Central Dealers Fmagcellras
Moeda———p| Nao Dealers —Reservas Bancarias—p» LS
(Insergao de Liquidez) Nao Dealers

(Insercao de Liquidez)
A A
Moeda Reservas Bancarias——

(Esterilizagao de liquidez) (Retirada de Liquidez)

Sisema Monetario Nacional

Fonte: Elaborado pelo autor usando dados de BERGER ,2015.

A Figura 4, apresenta o esquema de operacionalizacao da politica monetaria
através das OC’s. Primeiramente as OC’s, ndo necessariamente devem envolver o
BC. Contudo, no esquema apresentado, utiliza-se a autoridade monetaria como parte
elementar para o funcionamento da politica monetaria via OC. De modo geral, o BC
vende titulos publicos para as instituicoes financeiras, nao-financeiras e demais, com
0 compromisso de recompra, esse processo, por sua vez, retira moeda (esterilizagao
de liquidez) da economia, e faz com que o BC, mantenha-se eficiente no controle da
inflacdo. Logo, como as instituicdbes sao proibidas de realizarem empréstimos
tradicionais entre si, por responsabilidade, efetuam tais operacdes lastreadas. Na
pratica as instituicdes trocam liquidez (reservas bancarias) entre si, dadas as suas
necessidades de curto prazo, através da venda/compra de titulos publicos federais,
valores mobiliarios, outros titulos, direitos de crédito/crédito, com o compromisso de
recompra dado um prazo ja estabelecido, conforme assinala a relagdao entre as

instituicdes financeiras e ndo-financeiras na Figura 4.

As operagdes de controle de liquidez s&o realizadas no mercado secundario
por meio de titulos emitidos pelo TN, tendo em vista que é vedada a emissao
de titulos préprios pelo BCB (art. 34 da Lei Complementar n? 101, de 4 de
maio de 2000, Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF). Em dezembro de 2000,
o total de titulos em mercado, emitidos pelo BCB anteriormente a proibicao
estabelecida na LRF, totalizava 7,1% do PIB. Os titulos publicos na carteira
do BCB séo utilizados como instrumento cldssico de politica monetaria
exclusivamente para regulacdo da liquidez, conforme preconiza o art. 164, §
2°, da Constituicao Federal (DEPEC e DSTAT, 2018, p.05).
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Esta proibicdo mediante lei visava coibir que a autoridade monetaria
financiasse o Tesouro Nacional, ou seja, que emitisse titulos publicos para esterilizar
liquidez proveniente de uma expansao fiscal.

Pelo motivo assinalado na citacdo acima, a politica monetaria utiliza-se de
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (TN), para lastrear suas operagdes que
constituem a carteira de titulos do Banco Central (BC), para fins de reducgao
(expansao) da base monetaria. Portanto, as operagdes compromissadas sao
praticadas com instituicdes do sistema financeiro, que recebem juros prefixados com

prazos que podem variar de 1 a 180 dias.

4.2. A operacionalizacao da politica monetaria no Brasil e as trés dimensées
das operacoes compromissadas: transacao financeira, instrumento de

politica monetaria e divida publica

A politica monetéria pode ser empreendida das mais diversas formas, a
depender do sistema monetario, das condi¢cdes da economia e dos objetivos aos quais
busca-se alcangar com a execugao dessa politica. Contudo, essa também revela um
outro aspecto relevante, que é a gestao da divida publica por parte do governo, nesse
sentido, as discussdes recentes a respeito do tema, limitam sua importancia as
avaliacoes de risco soberano (default), elementos responsaveis por sinalizarem a
vulnerabilidade ou confiabilidade da economia de um pais. Segundo Bonfim (2017, p.
22) a estrutura operacional da politica monetaria brasileira, sob o regime de metas de
inflacdo, consiste na escolha da estabilidade monetaria como meta final, sob os
termos de uma meta mais bandas de tolerancia do indice de inflagdo IPCA, o qual
deve ser alcancado através de seu instrumento prioritario, as operacdes de mercado

aberto com o suporte dos instrumentos classicos de gestao de liquidez.

4.2.1. Operacoes compromissadas como instrumento para transacoes
financeiras

As operagbes compromissadas sdo um importante instrumento de politica
monetaria e, também cumprem outras fungdes, tal como, a de transacéo financeira,
que se estabelece pela interacdo das instituicbes financeiras, tais como: BC e

instituicbes financeiras; instituicdes financeiras e pessoas fisicas, ou, instituicbes
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financeiras e pessoas juridicas. Dessa forma, os titulos utilizados para cumprir esse
processo, podem ser de origem publica ou privada, muito embora, 0os que possuem
grande predominancia sao titulos publicos.

Se determinada instituicdo financeira realiza uma operagéo de venda de
titulos com compromisso de recompra, ha simultaneamente um empréstimo
com garantia do titulo utilizado na operacéo, pois a instituicdo recebe a
quantia relativa a venda temporaria dos titulos. Ademais, ela paga juros, em
geral prefixados no momento que a operacao é contratada, juros esses que
nao guardam relacdo com o rendimento dos titulos utilizados em garantia.
Alias, os titulos permanecem em propriedade da instituicdo que vende os
titulos, pois eles retornam para ela na data previamente definida. O que muda
em sua contabilidade é o aumento do passivo correspondente ao empréstimo
recebido. Ja a contraparte concede empréstimo garantido por titulos que nao
entram em sua contabilidade, ao mesmo tempo que seu ativo aumenta em
montante equivalente ao empréstimo cedido, em troca de juros
(PELLEGRINI, 2017, p.05).

A justificativa para utilizacdo das OC como transacao financeira, é a de que
as instituicdes®? que constituem o sistema financeiro nacional (SFN), podem estar em
situacdo distintas de liquidez, nesse caso, compreendida como disponibilidade
imediata de recursos. Logo, a instituicdo que efetua uma operacao de venda de titulos
com o compromisso de recompra-los, estda necessitando de recursos monetarios e,
lanca méaos de seus titulos como garantia nessa transacdo. Concomitantemente, a
parte que se disponibiliza para emprestar esses recursos monetarios, estd com
excesso de liquidez e, por isso realiza essa operagao, com o compromisso de receber
juros em troca. Portanto, essas operagdes sdo extremamente importantes, do ponto
de vista da intermediacdo entre as instituicdes no SFN, tendo em vista que as
instituicdes, ora possuem excesso de liquidez, ora estdo com escassez de liquidez.
Dessa forma, a utilizagdo desse instrumento para fins de transacgdes financeiras supre

a necessidade de prover liquidez ou enxuga-la, em curtissimo prazo.

Entretanto, ndo basta que haja duas partes em distintas situagdes. Como as
condigdes de liquidez podem mudar rapidamente, as operagoes precisam ser
de curtissimo prazo, muitas vezes por alguns ou mesmo um dia, além de
realizadas rapidamente e a um baixo custo operacional. Se demorarem,
perdem a razdo de ser e, se forem caras, tornam-se inviaveis, dada a
frequéncia com que sdo realizadas. A venda definitiva de titulos nédo se
adequa a esses quesitos, pois 0s prazos de vencimento dos papéis superam
0s prazos pretendidos pelos que demandam operacdes compromissadas.

32 Vale observar que a operagdo compromissada requer a participacao de instituicées financeiras, mas
a contraparte pode néo ser, o que ocorre frequentemente, seja com pessoas juridicas em geral, seja
com grandes investidores pessoas fisicas (PELLEGRINI, 2017, p.05).
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Ademais, o retorno a posi¢ao anterior € mais custoso do que no caso das
compromissadas (PELLEGRINI, 2017, p.05).

E verdade que uma instituicdo financeira, em determinado momento, ndo
precisa do recurso que o fundo estd disponibilizando, todavia, o recebe a fim de
atender as demandas, uma vez solicitadas por seus clientes. Conforme Pellegrini
(2017, p.06), “se o mercado fosse deixado a propria sorte, a taxa de juros flutuaria em
demasia ou tenderia para niveis indesejaveis para o bom funcionamento da economia.
Para que isso ndo ocorra, € preciso um agente no mercado de compromissadas que
funcione como tomador ou emprestador de ultima instancia para as instituicoes

financeiras. Ai entra a atuagédo do Banco Central®®”.

4.2.2. Operacoes compromissadas como instrumento para execucao da

politica monetaria no Brasil

As instituigbes financeiras que constituem o mercado financeiro, utilizam as
operacdes compromissadas para controlarem sua liquidez, enquanto isso o Banco
Central utiliza as operagdes compromissadas para controlar a liquidez da economia
como um todo. “No Brasil a politica monetéria segue o regime de metas para inflagéo,
no qual o Banco Central recebe antecipadamente uma meta de inflacdo a ser
perseguida anualmente. O principal instrumento para alcancga-la é a taxa de juros
basica da economia” (PELLEGRINI, 2017, p.06).

Explica ainda Pellegrini (2017), que o BC, avalia as condi¢cbes de liquidez da

economia e atua da seguinte forma:

Se a liquidez da economia esta baixa a ponto de elevar a Selic®* acima de
sua meta, ele realiza operacbes de compra de titulos publicos com
compromisso de revenda, junto as instituicdes financeiras ou, em outra
perspectiva, empresta recursos para elas, remunerados com base na sua
meta para a Selic, com garantia de titulos publicos (PELLEGRINI, 2017,
p.07).

33 Até a criacdo do Banco Central (BC), em dezembro de 1964, o Banco do Brasil atuava como um
Banco Central misto, exercendo atividades tanto de banco comercial como a venda de produtos
privados quanto de autoridade monetéria através da definicdo de taxas de redesconto, emissédo de
moeda e assistente do nivel de liquidez. O fornecimento de recursos do BC para compensar os
desequilibrios no ativo e passivo do BB era chamado de “conta movimento”. Com a criagdo do Banco
Central, as atividades foram gradativamente segmentadas até que em dezembro de 1984, por decisédo
do Conselho Monetario Nacional (CMN), a “conta movimento” foi extinta (ver Salto e Mansueto, 2016),
especialmente capitulo de Mailson da Nobrega.

34 Sistema Especial de Liquidacao e Custddia do Banco Central do Brasil;
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Também pode atuar na seguinte condi¢ao:

Se a liquidez da economia for avaliada excessiva, a autoridade monetaria
realiza operacdes de venda de titulos com compromisso de recompra, vale
dizer, toma emprestado do mercado, com garantia dos titulos publicos que
detém em sua carteira, e paga de acordo com sua meta para a Selic. Como
o Banco Central € um operador gigante no mercado, ninguém toma ou
empresta recursos a taxa distinta da taxa praticada por ele. Assim o Banco
Central utiliza um tipo de transagéo financeira ja disponivel no mercado, as
compromissadas, como um instrumento para controlar a liquidez da
economia e, por intermédio da taxa Selic, lograr sucesso no controle da
inflagdo (PELLEGRINI, 2017, p.07).

Portanto, o BC age de forma a controlar a liquidez da economia, por meio da
taxa Selic. Haja vista que, a inflacdo deve convergir para meta estabelecida e, isso
ocorre, via alguns instrumentos de politica monetaria que o Banco Central pode

utilizar. Todavia, nos Ultimos anos, as OC’s® tornaram-se o principal instrumento

utilizado, para esterilizacao (insercao) de liquidez da economia brasileira.

4.2.3. Operacoes compromissadas como divida publica

As operacgdes compromissadas no Brasil, pela nova metodologia de apuragao
da DBGG-BC, séao inclusas no calculo da divida publica. Porém, isso apresenta-se
como um contrassenso, logo que este instrumento tem natureza monetaria e nao
fiscal. Conforme, a experiéncia internacional, paises que usam moderadamente as
operagOes compromissadas, nem especulam utilizar esse instrumento no cémputo da
divida, por se tratar de transacdes feitas pelos bancos centrais, que consoante a
metodologia 14 utilizada, estas instituicbes ndo compdem o governo para fins de

apuracgao de divida.

No Brasil, as operacdes compromissadas feitas pelo Banco central sdo
incluidas no coémputo da divida publica, seja no tradicional conceito de Divida
Liquida do Setor publico (DLSP), seja no agora mais utilizado conceito de
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG). Esse ultimo conceito seguia o
padrdo internacional até fevereiro de 2008, sem a inclusdo do Banco Central
no governo. As operagdes compromissadas ndo eram computadas na divida
publica, mas, apenas, sua carteira de titulos publicos (PELLEGRINI, 2017,
p.10).

35 De modo geral, quem escolhe os titulos que servirdo de lastro é o agente que os oferecera: o tomador
de reservas. O preco de venda (a taxa de juros) dos titulos correspondera a seu “precgo de lastro”. Este
€ o preco definido pelo BCB em suas operagdes compromissadas e assumido pelo resto do mercado,
por convencao. Ao fim do prazo, o preco de recompra dos titulos (e o valor a ser entregue ao doador
de reservas) sera o prego de venda capitalizado pela taxa de juros e prazo contratados. O custo do
tomador, ao fim, se define pelo prego de venda menos o de recompra (BONFIM, 2017, p. 18).
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Contudo, dada essa reformulagdo metodolédgica de inclusédo das operacoes
compromissadas no computo da divida, no conceito da DBGG-BC?6, que antes seguia
os padrées internacionais, levou o BC, a justificar por meio de nota técnica, sua
decisdo de inclui-las. Conforme, justificativa:

A sua ndo incluséo viabilizaria a redugao artificial da divida publica. Se o
Tesouro deixasse de rolar parte dos titulos publicos com prazo vencido junto
ao mercado, haveria aumento da liquidez da economia, 0 que obrigaria o
Banco Central a realizar operagcdes compromissadas para recolocar a
liquidez no nivel adequado. Sem a inclusao dessas operagdes, o indicador
de divida publica captaria apenas a reducao inicial dos titulos publicos, mas
ndao o aumento posterior das compromissadas, pois os titulos publicos
emitidos pelo TN, sob a posse (em carteira) do BC, sdo instrumentos
utilizados para condugao da politica monetaria, justamente por servirem de
lastro das OC (PELLEGRINI, 2017, p.10).

Segundo explicacdo de Athayde e Vianna (2015, p.406) as operacdes
compromissadas, embora sejam um débito do Banco Central para com o sistema
financeiro, sao consideradas na DBGG-BC pelo fato de usarem titulos de emisséo do
Tesouro Nacional como garantia. Caso a autoridade monetaria decidisse por fazer
suas operacdes de mercado aberto com venda direta desses titulos, essa divida

automaticamente se transformaria em divida do governo federal em mercado.

4.3. A relacao entre TN e BC: aspectos conceituais e metodologicos

Existem diversas formas de relacionamento do Banco Central (BC) e o
Tesouro Nacional (TN) que podem ser observadas, desde a centralizacdo dos
recursos ou nao no BC, bem como a remuneracao desses recursos, por uma dada
rentabilidade e, ou forma de pagamento, utilizando o refinanciamento de titulos
publicos que vencem na carteira do Banco Central, ou até mesmo a transferéncia de
seus resultados positivos para a autoridade fiscal, com a possibilidade de cobertura
em eventuais resultados negativos. Todavia, para entender toda essa articulagao de

engrenagens entre as autoridades fiscal e monetéria, se faz necessario recorrer as

36 O governo decidiu relativizar o uso que fazia do padrao internacional e substituiu a carteira de titulos
publicos do Banco Central pelo saldo das opera¢des compromissadas no computo da divida bruta
(PELLEGRINI, 2017, p.10).
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suas principais fungdes. Portanto, a autoridade fiscal, consoante texto publicado em

2013, diz que:

Acompanha a formulagao e a execucgao da politica fiscal, visando identificar
riscos ao cumprimento das metas fiscais do setor publico. Além disso, realiza
e fomenta estudos em temas econdmico-fiscais que subsidiem o
planejamento e as decisdes da politica fiscal no médio e longo prazo, visando
contribuir para a melhoria das condi¢cbes de sustentabilidade das contas
publicas (TESOURO NACIONAL, 2013, p.32).

No que diz respeito a autoridade monetaria, conforme GERIN (2016), um

banco central, em geral, desempenha as seguintes fungoes:

v
v
v
v
v
v

Monopdlio de emissao;
Banqueiro do governo;

Banco dos bancos;

Supervisor do sistema financeiro;
Executor da politica monetaria; e

Executor da politica cambial e depositario das reservas internacionais.

Ao passo que, o BC é a instituicdo responsavel pela emissdo da base

monetaria®’, esta deve seguir algumas regras, das quais o tornardo um érgao crivel,

e por consequéncia os agentes econémicos creditardo confianga. Isso fica mais claro,

num plano mais geral, pela forma como este conduz a politica monetéria praticada no

pais. Portanto, o controle da base monetaria compreende a importancia deste para o

desenvolvimento e consolidacao do sistema financeiro e econémico como um todo.

Em um banco central tipico (ou “a moda antiga”) as variagbes patrimoniais
(AV) tendem a ter pouca importancia na geracédo de lucro ou prejuizo, e a
autoridade monetaria costuma apresentar lucros. Isso porque as atividades
tradicionais de um BC sado a de prever meios de pagamento (passivo a custo
zero, que se desvaloriza com a inflagdo) dar a liquidez aos bancos a taxas
punitivas (e, portanto, lucrativas), bem como controlar a liquidez da economia
(o que o leva a manter titulos do tesouro em seu ativo, que sao papéis de
baixo risco, baixa oscilacao de valor de mercado e que rendem juros).
(MENDES, 2016, p.10).

37 E 0 passivo monetario do Banco Central, também conhecido como emisséo primaria de moeda. Inclui
o total de cédulas e moedas em circulagdo e os recursos da conta "Reservas Bancarias.
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Contudo, alguns Bancos Centrais pelo mundo, sofreram algumas mudangas,
no que trata a execugdo de suas fungdes principais e a composicao de seus
resultados. Conforme, Mendes (2016):

Ao longo da ultima década os bancos centrais passaram por mudangas nos
seus objetivos e formas de atuacao. Nos paises desenvolvidos, em especial
nos EUA e na Unido Europeia, os bancos centrais se engajaram em politicas
ativas de crédito para auxiliar a recuperacdo do setor privado financeiro e
nao-financeiro (Quantitative Easing-QE). Isso os fez acumular volumosos
créditos contra o setor privado. Alguns desses créditos sao contabilizados por
valor de mercado, cuja oscilagdo pode gerar grandes ganhos ou perdas
patrimoniais (AV) (MENDES, 2016, p.10).
Ha muitas vertentes para o relacionamento entre a autoridade fiscal e
monetaria, entretanto essas formas de relacionamento carecem de estudo e
sistematizacao, para melhor entender o comportamento de cada uma e, os resultados

sobre a politica econémica. Conforme apresenta Valle et al (2016):

Existem diversas faces do relacionamento entre a autoridade monetaria e o
governo que a instituiu, passando pela centralizagdo ou nao dos recursos do
governo no Banco Central (BC), pela remuneragdo desses recursos, pela
rentabilidade e a forma de pagamento / refinanciamento dos titulos do
governo que vencem na carteira da autoridade monetéria, até a transferéncia
de seus resultados positivos e cobertura dos negativos (VALLE et al, 2016,
p.03).

Analiticamente o balancete do BC, estrutura-se de forma a demonstrar as
variagbes patrimoniais que a autoridade monetéria esta suscetivel ao longo da
execucado da politica monetaria. Todavia, esta estrutura é regida pelo principio contébil
das partidas dobradas, onde todo langamento a débito tem seu corresponde a crédito.
As operacbes de emissao de titulos praticadas pelo Tesouro Nacional produzem
efeitos sobre os balangos do governo federal e BC, haja vista que tais efeitos
constituem impactos no estoque das operag¢des de compra (venda) de titulos publicos
realizadas pela autoridade monetaria.

Portanto, as emissdes e resgates de titulos por parte do TN, cumprem um
papel sobre a economia, assim como produzem alguns efeitos. Adicionalmente, cabe
destacar que a estrutura de custos do BC também tende a permanecer inalterada
quando dos resgastes (emissdes) de titulos em mercado pelo TN, haja vista que no
processo de esterilizacdo monetaria verifica-se a diminuicdo (aumento) do custo do
passivo “Conta Unica”, em contrapartida ao aumento (diminui¢&o) do custo do passivo

operacdes compromissadas. Conforme, denota a Divisdo de Finangas Publicas do
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Banco Central (DIFIN-BC) e o Departamento de Estatisticas do Banco Central
(DSTAT-BC):

Resgates (emissdes) de titulos pelo TN tém como contrapartida redugdes
(elevagdes) no saldo da Conta Unica. A situagédo patrimonial liquida do TN e
do BCB permanece a mesma. No TN, a redugédo (elevagdo) do passivo
“Divida Mobiliaria” é neutralizada pela baixa (elevagdo) do ativo “Conta
Unica”. A situacdo patrimonial do BCB também permanece inalterada,
observando-se redugdo (aumento) do seu passivo “Conta Unica” em
contrapartida ao aumento (redugdo) do passivo “Base Monetaria”. Para
ajustar as condi¢des de liquidez, o BCB realiza operagdes de venda (compra)
de titulos no mercado secundario, com compromisso de recompra (revenda),
ocasiao em que a base monetaria tende a retornar, tudo o mais constante, ao
patamar original. O impacto final & neutro na Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP) e nas Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP). Na
DBGG, segundo a metodologia em vigor, o impacto final é neutro, tendo em
vista que as operacbes compromissadas sdo consideradas na sua
abrangéncia (DIFIN e DSTAT, 2008, p.08).

Portanto, o balancete simplificado do BC, reune suas principais acdes e, pode

ser assim representado:

Quadro 3: Balancete Simplificado do BC

ATIVO (D) PASSIVO (C)
Reservas Internacionais (R)) Papel-moeda emitido (Pme)
Titulos do Tesouro Nacional (t7n) Reservas Bancarias (RB)

Empréstimos ao setor privado (Esp) | Outros Recursos (OR)

Patrimdnio Liquido (PL)

Fonte: Adaptado de Valle et al, 2016. Elaborado pelo autor.

A estrutura simplificada do balancete do BC, destaca que a base monetaria
criada, a partir do monopdélio do Estado de emitir moeda e, que nao incide sobre si
pagamento de juros, estabelece condi¢cbes para que o BC possa aplica-la em ativos
que lhe destinem juros, a exemplo dos ativos que estdo no lado esquerdo do
balancete: RI, tTn e Esp. Cabe evidenciar que a autoridade monetaria, também
confere receita pela fabricagdo de moeda, sendo que o custo para fabricar é
significativamente menor que o valor do meio de troca moeda, logo essa diferenga de
receita € chamada de senhoriagem. Consequentemente, é conveniente esperar que
o BC estruturalmente produza resultados positivos, mesmo que isso ndo seja seu
objetivo, todavia, é correto afirmar que esses saldos sejam destinados a instituicao
que a incumbiu. Os saldos positivos também podem ser derivados das variacdes
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cambiais (0 BC é depositario das reservas internacionais), haja vista que uma
desvalorizagdo (valorizagdo) da moeda doméstica, faz com o saldo das reservas
internacionais em reais se eleve (reduza). Como visto, as oscilagdes da taxa de
cambio produzem variacoes sobre o balanco patrimonial do BC, que ora, pode ser
positivo, ora pode ser negativo. Porém, quando a autoridade monetaria tem um fluxo
entrante de divisas o0 seu ativo sofre uma elevagcdo, em contrapartida, ha uma
expansao de papel-moeda, ou seja, um aumento de liquidez na economia, que
obrigatoriamente necessita de esterilizagao, devido a esse volume adicional de papel-
moeda.

No tocante as possiveis destinagdes dos resultados positivos do BC, as boas
praticas internacionais recomendam trés formas de destino para os resultados das
variacdes patrimoniais, que segundo Robinson e Stella apud Valle (2016, p.06) podem
ser as seguintes:

e A constituicdo de reservas com lucros retidos;

e A transferéncia para o Tesouro Nacional e;

e Se 0 banco central for de propriedade apenas parcial do governo — o
pagamento de dividendo para os acionistas.

Discorre Valle et al (2016, p.06), “quanto a natureza do resultado, entende-se
que os ganhos oriundos do diferencial entre os juros ativos e passivos diferem
daqueles que sao frutos de oscilagdo cambial, principalmente porque estes podem ser
revertidos no momento seguinte, se o cambio seguir a diregédo inversa”. Conforme,
exposicao assinalada por Valle (2016), “a natureza do resultado do Banco Central é
tdo importante quanto a prépria relagédo entre a autoridade fiscal e monetaria, bem
como se os resultados devem ou néo, serem transferidos para o Tesouro Nacional”.

Por dltima analise, o relacionamento entre as instituicbes que executam a
politica econémica no Brasil, produzird elementos que identificam a natureza do
resultado positivo do BC. Portanto, retomando a discussdo sobre o balancete
simplificado, é possivel deduzir uma equacao para determinacdo do resultado,
consoante a seguinte exposigao:

L= (i".RI +i;.tTn +1i,.Esp)+ ARI (1X)
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Esta equacao (IX) demonstra que o resultado do Banco Central € uma

%38

funcdo dos juros (i*") recebidos pela aplicacdo em (RI); dos juros (i, 39) percebidos
pelos titulos do tesouro nacional mantidos na carteira do BC; pelos juros(i,,*°),
recebidos via empréstimos concedidos ao setor privado (Esp) e pela variagao da taxa
de cambio (valorizagdo ou desvalorizacdo) na marcacao do preco de mercado das
reservas internacionais (ARI).

As variaveis independentes apresentadas na equacao (IX), estabelecem uma
relacao direta, ou pelo menos, indiretamente com a emisséo de divida publica pelo
Tesouro Nacional. E verdade que as reservas internacionais comumente sao obtidas
por emissao de titulos da divida publica, consoante mecanismo de esterilizacao que
acompanha o processo de compra de divisas estrangeiras*'. Exposto este
argumento, € possivel relacionar as variaveis i*.RI e ARI com a emissao de titulos
do TN. Entretanto, as variages patrimoniais produzidas pelas oscilagbes cambiais,
podem gerar perdas e, conforme o modelo institucional da relagao entre TN e BC, o
Tesouro Nacional pode ser obrigado a cobrir as perdas do BC e, dessa forma o TN
tera que emitir titulos publicos para frente ao resultado negativo. Portanto, € justo
relacionar as variagcoes das reservas internacionais a emissao de titulos publicos por
parte do TN, consequentemente a varidvel i;.tTn esta vinculada diretamente a
emisséo de divida publica.

Portanto, autoridade fiscal e monetaria constituem partes de uma totalidade,
ou seja, estao ligadas umbilicalmente. A decisdo tomada por uma impacta a outra e,
vice-versa. Entdo, de forma generalizada, pode-se dizer que as principais
caracteristicas da relacdo TN e BC, sédo

e Apuracao e tratamento do resultado contabil do BC;

38 Taxa de juros internacional;

39 Taxa Selic (Sistema especial de liquidacéo e custédia do BC);

40 Taxa de juros para empréstimos ao setor privado;

41 A contrapartida da compra de reservas seria o aumento da liquidez da economia, j& que as
aquisigdes precisariam ser pagas em reais. Com o objetivo de evitar que o excesso de liquidez
reduzisse a taxa Selic abaixo do nivel considerado adequado para cumprir a meta de inflagdo, o Banco
Central compensava a atuagédo no mercado de cambio, retirando a liquidez da economia por meio do
aumento das operagdes compromissadas, o principal componente da divida publica, depois da divida
mobilidria (PELLEGRINI, 2018, p.01).
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e Processamento e tratamento dos depdsitos das disponibilidades
financeiras da Uniao;

e Custos de financiamento das reservas internacionais e;

e Uso de titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional para execugéao
de politica monetaria.

4.4. O acumulo das reservas internacionais via endividamento publico no
periodo de 2006 a 2016

As reservas internacionais apresentaram um aumento substancial de seu
volume, no que diz respeito ao periodo de 2006 a 2012. Essa evolugdao em termos
monetarios, tem como referéncia o ano de 2006, onde esse volume era da ordem de
US$ 56,6 bilhdes. Entretanto, ao longo desse periodo houve um forte acumulo de
reservas internacionais, passando a totalizar em meados de 2012, em US$ 374,3
bilhdes. Isso contribuiu para um aumento de 7 vezes o seu volume inicial.

De antemao, cabe salientar que as reservas internacionais (Rl) mantiveram
um patamar de US$ 379,5 bilhdes até julho de 2018. Entretanto, na insuficiéncia de
superavits primarios a partir de 2016, a aquisicdo do elevado volume de reservas
internacionais se deu por outro mecanismo. Nesse caso, a obtencdo do acentuado
montante de reservas internacionais, ocorreu por via de endividamento publico.

No periodo em andlise, o BC atuou no mercado de cambio comprando divisas
que entravam no Brasil, num contexto internacional de boom nos precos das

commodities*2.

E bem verdade que o crescimento da renda e do mercado interno dos paises
exportadores de commodities foi influenciado ndo sé pelos precos desses
produtos, mas principalmente pelas politicas econdémicas adotadas a partir
do inicio do ciclo de alta destes precos. Assim, enquanto as politicas
econdmicas impulsionaram o crescimento da demanda agregada, a elevacéo
dos precos das commodities e a melhora nos termos de troca foram
fundamentais para viabilizar esse crescimento de modo compativel com o
equilibrio no balango de pagamentos, o que resultou em: ampliagdo do
emprego e crescimento da renda; elevagdo dos investimentos produtivos;
melhora das condig¢des de solvéncia e de liquidez externa, via incremento no

42 Commodities é o termo utilizado para se referir aos produtos de origem primaria que sdo
transacionados nas bolsas de mercadorias. Sdo normalmente produtos em estado bruto ou com
pequeno grau de industrializagdo, com qualidade quase uniforme e sdo produzidos e comercializados
em grandes quantidades do ponto de vista global. Também podem ser estocados sem perda
significativa em sua qualidade durante determinado periodo. Podem ser produtos agropecuarios,
minerais ou até mesmo financeiros (BRANCO, 2008, p.12).
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influxo de divisas proveniente, ndo s6 das exportagdes, mas também dos
investimentos diretos e de portfélio; redugcao das vulnerabilidades fiscais dos
paises; entre outros (World Bank, 2008; Sinnot et al., 2010; IMF, 2015).
Significativamente os fluxos de divisas entrantes no pais, proveniente das
exportagcdes de commodities, estabelece que a compra de reservas, produz um
aumento de liquidez da economia, logo que 0 pagamento por estas aquisi¢gdes é feito
em reais. Dessa forma, com intuito de evitar que o aumento de liquidez, produza uma
reducao no nivel considerado 6timo da taxa basica de juros e, por consequéncia a
inflacdo fuja da meta estabelecida, o BC atua enxugando liquidez da economia, via
aumento das operagbes compromissadas, que assume papel importante na
composicao da divida publico, ficando somente atras da divida mobiliaria federal.
Evidente que os custos do BC, consoante as operacdes de open market,
tendem a se manterem inalterados quando do processo de resgaste ou emissao de
titulos pelo TN. Ao término do processo de enxugamento de liquidez, apura-se a
redugcé@o ou aumento do custo do passivo da conta unica do tesouro nacional (CUTN).
Contudo, quando ha um aumento ou reducéo do custo do passivo, designamos de

operacdes compromissadas® (OC).

O superavit (déficit) primario do Governo Central afeta diretamente a sua
situagdo patrimonial liquida, ao aumentar (reduzir) o ativo financeiro “Conta
Unica” do tesouro do TN, tudo mais constante. No BCB, a situagéo
patrimonial permanece inalterada, havendo reducao (aumento) do passivo
“Base Monetéria” em contrapartida ao aumento (reducéo) do passivo “Conta
Unica”. Para ajustar as condigdes de liquidez, o BCB realiza operagbes de
compra (venda) de titulos no mercado secundario, com compromisso de
revenda (recompra), ocasido em que a base monetéria tende a retornar ao
patamar original (DIFIN e DSTAT, 2018, p.09).

Consequentemente as operacdes de compra e venda de titulos, geram para
o BC, um resultado neutro quando da apuracédo de seu balango, pois um aumento

(reducao) do passivo OC, reflete no outro extremo, num aumento (reducéo) do passivo
CUT. Conforme relatério anual da Secretaria do Tesouro Nacional (STN):

Os fluxos do relacionamento entre TN e BCB, sejam eles sob a forma de
recursos financeiros ou titulos, ndo afetam a Divida Liquida do Setor — DLSP,
tendo em vista que ambas as instituicdes fazem parte do conceito de Setor
publico, de modo que operagdes entre elas se compensam internamente.

4 Convém ressaltar, contudo, que a avaliagdo dos efeitos monetarios das operagdes do TN e BCB
sobre o estoque das operacdes compromissadas depende do horizonte de tempo considerado,
destacando-se, no periodo mais recente (2014-2017), a contribuicdo expansionista associada a
mudanca do resultado primario para a posigao deficitaria (DIFIN e DSTAT, 2018. p.09).
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Nao obstante, tais fluxos, bem como a evolucdo da carteira de titulos do TN
e BCB influenciam o indicador de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), a
depender do conceito aplicado (STN, 2019, p.19).

Concomitante aos impactos monetarios das operacées do TN, no nivel de
governo federal e BC, é possivel visualizar queda das disponibilidades financeiras na
esfera regional, no que diz respeito aos Estados e Municipios, todavia, depreende-se
desse movimento uma redugao dos passivos junto ao ente federal, no que diz respeito

ao refinanciamento de dividas.

A relagao entre esses fatores pressupée tendéncia de relativo equilibrio em
longo prazo, haja vista que tanto o superavit primario quanto os recebimentos
de dividas renegociadas de governos regionais tém como propésito basico,
sobretudo, o resgaste da divida publica, em especial aquela representada por
titulos publicos no mercado doméstico. Por outro lado, parte da arrecadacao
é destinada, na forma da legislacao, a aplicacdo em fundos e programas, tais
como FAT, fundos Constitucionais (FNE, FNO, FCO) e outros, com impacto
expansionista sobre as condi¢cdes de liquidez e, consequentemente, nas
operagdes compromissadas (DIFIN e DSTAT, 2018, p.09).

Em suma, tais movimentos podem ocorrer ou nao de forma sincronizada,
estabelecendo centralidade de algum elemento em periodos especificos, tal como é,
0s resgates de divida mobiliaria federal em mercado, que segue preceitos
determinados em calendario préprio, haja vista que o resultado primario, pode ou nao
apresentar tendéncia, sazonalidade e, ou mudancas de trajetéria, conforme o ciclo.

Logo, as relagdes contabeis desenvolvidas, formulam de forma simplificada

alguns dos impactos, tais como:

e Compra ou venda de reservas internacionais;
e Aumento ou reducao das taxas de encaixes compulsorios dos bancos
no BC.

Portanto, as operacdes de aquisicdo (venda) de reservas internacionais pela
autoridade monetéaria causa impacto de expansao (contracao) na base monetaria de
uma economia, contudo a condicdo patrimonial dessa mesma economia, permanece
inalterada, desde que as outras variaveis permanecam, tudo o mais constante, ou

seja, como os economistas utilizam, coeteris paribus. Para equilibrar a liquidez da
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economia o BC, faz operacoes** de compra e venda de titulos publicos no mercado
secundario, a fim de que a base monetaria retorne ao seu patamar original.

Segundo STN (2019, p.19) os fluxos do relacionamento* entre TN e BC,
sejam eles sob a forma de recursos financeiros ou titulos, ndo afetam a Divida Liquida
do Setor Publico — DLSP, tendo em vista que ambas as instituicdes fazem parte do
conceito de Setor Publico. De modo que as operacdes entre elas se compensam
internamente. Nao obstante, tais fluxos, bem como a evolucéo da carteira do TN no
BC, influenciam o indicador de Divida Bruta do Governo Geral (DBGG*6), a depender
do conceito aplicado.

O saldo da conta Unica aumenta com a arrecadacao federal e a colocagao no

mercado de titulos publicos pelo Tesouro Nacional; e diminui com o gasto

federal e o resgate de titulos. Esse saldo oscila também por conta da sua

remuneragao e da transferéncia ao Tesouro dos resultados do Banco Central.

(PELLEGRINI, 2018, p.01).

Conforme Afonso et al (2016, p. 10), para retirar a liquidez, o BC faz operagdes

de curto prazo com o mercado, vendendo titulos publicos de sua carteira, com
compromisso de recompra (as chamadas “operagbes compromissadas”). Ao fazé-lo,
o volume de titulos publicos em maos do mercado aumentara, elevando o valor da
Divida Bruta do Governo Geral, que inclui ndo s6 a divida do Tesouro, mas também

as operacoes compromissadas do BC.

44 Em termos consolidados, as aquisicdes (vendas) de reservas internacionais geram impacto neutro
na DLSP e elevacgdo (reducao) da DBGG na metodologia atual. Ja na metodologia utilizada até 2007,
o indicador de DBBG nao e afetado de imediato por essas operacdes. (DIFIN e DSTAT, 2018, p.10);
45 As regras que definem o relacionamento entre a autoridade fiscal e monetaria tém diversas
implicagbes para temas como a gestéo de liquidez no sistema bancario, o desenvolvimento do mercado
financeiro e o endividamento publico. Em particular, o processo de acumulacdo de reservas
internacionais, notadamente a partir de 2006, associado a significativa volatilidade cambial, deu origem
a fluxos financeiros de grande magnitude ente o BC e TN e revelou a necessidade de aprimoramento
no arcabougo legas vigente, principalmente no sentido de diminuir os fluxos associados com a
equalizacao cambial, de forma a trazer efeitos benéficos para administragao da liquidez monetaria e da
inflacdo, bem como para a gestao da DPF (STN, 2019, p.05);

46 A primeira diferenga entre os indicadores DBGG e DLSP esta na abrangéncia. A DBGG é calculada
para o que se denomina Governo Geral: Estados, Municipios, Unido, excluido o setor publico financeiro.
J& a DLSP é calculada para o Setor Publico Consolidado: Estados, Municipios, Unido, Empresas
Estatais (exceto Petrobras e Eletrobrds) e Banco Central. Outro ponto importante é que a DBGG
consolida todos os passivos do setor publico, tais como: a divida mobiliaria (titulos publicos), a divida
externa, a divida bancaria interna e externa de todos os entes federados, dentre outros. J& a DLSP
consolida os passivos descontando-se deles os créditos, tais como: reservas internacionais (em posse
do Banco Central), créditos do Tesouro junto ao BNDES e a outros bancos publicos, recursos do FAT
(Fundo de Amparo ao Trabalhador) na rede bancéria, dentre outros (PELLEGRINI, 2018, p.07).
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Box: Legisla¢ado que regulamenta o tratamento do resultado financeiro do BC

1. Lei 7.862/1989 determina que o resultado positivo do BC deve ser recolhido ao TN e

destinado a amortizacdo da divida publica do TN, com prioridade aquela detida pelo BC;

2. Medida Provisoria 1.789/1998 estabelece que o resultado negativo do BC deve ser coberto
pelo TN;

3. Lei complementar 101/2000 determine que a apuracdo do resultado do BC deve ser
semestral e o prazo para transferéncia do resultado positivo passa ser até o 10° dia util apos
aprovacao do balanco pelo Conselho Monetario nacional (MCN), e até 10° util do exercicio
subsequente ao de sua aprovagao, se negativo; e

4. Lei 11.803/ 2008 estabelece o instituto da equalizacdo cambial na apuracao do resultado
financeiro do BC, desmembrando o resultado em duas componentes e deixando
transparente sua origem. De fato, desde a MP 1,789/98 o TN cobria o resultado negativo da
variacao cambial. Porém, essa equalizacdo integrava o resultado global do BC, sem
distincdo. A lei 11.803 estabelece, ainda, que os valores pagos ao TN se destinam
exclusivamente ao pagamento de Divida Publica Mobiliaria Federal, com prioridade aquela
existente no BC. Esse comando se aplica tanto ao resultado positivo do balango, quanto a
equalizacdo cambial;

5. Lei n? 13.820/2009 estabelece, a partir do segundo semestre de 2019, a constituicdo de
reserva no balango do BC corresponde a parcela da equalizacdo cambial positiva, que sera
usada para cobrir resultados negativos no futuro.

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN), 2019. Elaborado pelo autor.

O processo de acumulo das reservas com endividamento publico faz alusao
para um dos fins da politica monetaria, que nesse caso € a questdo da expansao ou
contracdo da base monetaria, e, isso revela o efeito monetario das operacdes
externas sobre a economia, contudo, isto serve como indicador aproximado do volume
em real gasto (recebido) mensalmente com as compras (vendas) de reservas pela
autoridade monetaria, a partir do ano de 2006.

O Gréfico 6, a seguir mostra a evolugao das operacdes compromissadas (OC)
e das reservas internacionais (RIl) do Brasil de dezembro de 2006 a dezembro de
2016. Conforme, se pode ver, no periodo de acumulacao das reservas que vai de,
2006 a 2009, as operagdes compromissadas também registraram avango importante.
E fato que as operacdes compromissadas sofrem um declinio em seu saldo a partir
de meados de 2010, todavia esse saldo volta a crescer em 2011, mas isso se deve a
outro acontecimento que serd explicado com o auxilio do Grafico 6. Contudo, no
periodo de 2013 a 2014, as OC’s continuam aumentando seu saldo e as reservas
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internacionais mantém seu saldo total em milhdes de reais estavel (baixa variacio).
Ja para o final do periodo (2015 - 2016), as OC’s sofrem uma diminui¢do de seu saldo,
enquanto as reservas internacionais gradativamente voltam a trajetéria de

crescimento.

Grafico 6: Evolugao das reservas internacionais e das operagdes compromissadas do BC -Dez/ano.
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Fonte: Elaborado pelo autor segundo dados do Banco Central do Brasil, 2018.

Isto posto, considera-se que os volumes despendidos em reais, foram
absorvidos pelas operacdes compromissadas, cabe destacar que esse instrumento é
remunerado pela taxa Selic. Logo, é possivel que a divida publica tenha evoluido em
fungéo da aquisicao de RI.

A evolucgao elencada anteriormente, é notada no Grafico 7, pela linha de cor
vermelha, que alcancou a marca de R$ 1,016 trilhdes, em 2016. De 2006 a 2012, o
aumento do nivel de divida ocorreu sobretudo, para fins de aquisicao dos fluxos
entrantes de divisas no pais. Haja vista que, operacionalmente o BC atuou no mercado
de cambio no periodo de 2006 a 2016, comprando os fortes fluxos de reservas que
entravam no pais, numa situacado em que as condi¢cdes externas eram favoraveis.
Contudo, a operacao de compra de reservas produziria 0 aumento da liquidez, visto
que essas aquisicdes seriam saldadas em reais. No intuito de evitar que o aumento

da liquidez reduzisse a taxa Selic para baixo do nivel adequado para controle da
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inflacdo. Portanto, o BC neutralizava a atuagdo no mercado de cambio, esterilizando

a liquidez da economia através do aumento das operagdes compromissadas (OC).

Grafico 7: Reservas acumuladas e Divida assumida para adquiri-las — Mensal
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Fonte: Elaborado pelo autor segundo dados do Banco Central do Brasil, 2018.

Posteriormente, as aquisicoes de compras nao aconteciam de forma liquida,

o volume dessas operacdes continuou crescendo, devido ao fato de a taxa Selic incidir

cumulativamente sobre o endividamento publico.

Além de informar a evolucéo da divida publica que financiou o acumulo de
reservas internacionais, o Gréfico 7, informa também a evolucdo do valor em
real das reservas acumuladas. Esse calculo, retratado na linha azul, inclui
apenas as reservas adquiridas a partir de 2006, acrescidas da remuneragao
advinda da aplicagdo no sistema financeiro internacional. Em julho de 2016,
o montante alcangou R$ 478,5 bilhdes. A evolugdo desse montante no
periodo coberto permite ver o acumulo de reservas advindo das compras
feitas na primeira fase, ainda que a valorizacdo cambial entdo verificada
tenha diminuido o valor em real dessas reservas. Ja de 2012 em diante, as
compras cairam bastante, mas o valor em real das reservas continuou
subindo diante da forte desvalorizagdo cambial, ainda que tenha havido
oscila¢des, notadamente no biénio 2015-2016 (PELLEGRINI, 2018, p.01).

Ao visualizar o Gréfico 7, € possivel comparar os dois comportamentos, o da

divida publica e RI*’, sendo assim cabe perceber a trajetéria das reservas, se esta é

47O valor encontrado ndo corresponde a pura e simples conversdo ao real do saldo das reservas
internacionais existente em cada periodo. Foi calculado a partir do impacto monetario das operagoes
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superior ou inferior a divida gerada para obté-la. Portanto, esse grafico apresenta a
diferenca entre o comportamento dessas duas varidveis ao longo do periodo em
analise. Cabe destacar, que a divida publica ficou quase todo o periodo acima do nivel
das reservas, exceto em alguns anos (2008-2009), caracterizados por forte
desvalorizagdo cambial e crise financeira. Em 2015, instala-se a crise politica no pais,
que contribui para a piora do quadro fiscal, e, isso conduz para uma elevagéo do
patamar da divida publica, no intervalo 2015 — 2016. Nao obstante, o que se constata
€ que a aquisicao dos fluxos de reservas internacionais, dado o aumento dos precos
das commodities no cenario internacional, ocorre também, por meio do aumento da

divida publica.

4.5. Os efeitos das operacoes compromissadas sobre a divida publica
brasileira no periodo de 2006 a 2016

Conforme exposto anteriormente, o Banco Central é responsavel por manter
a estabilidade monetaria da economia, via taxa de juros. Consoante Paim (2016), o
Sistema de Metas de Inflagao, que rege a condugao da politica monetaria, € executado
da seguinte forma:

a) O Governo Federal estipula uma meta para a taxa de inflacao anual;

b) Comité de Politica monetaria (Copom), do BC, é responsavel por definir a
taxa basica de juros, com vistas a alcancar a meta;

c) A Diretoria de Politica Monetaria (Dipom), do BC, é responsavel por
administrar a liquidez do sistema financeiro, de modo que a taxa de juros
das operacdes diarias negociadas através do Sistema Especial de

Liquidagéo e Custddia (Selic) fique préxima a definida pelo Copom.

Consequentemente, o BC para operacionalizar sua politica monetaria vem
utilizando as operagdes compromissadas, com lastro em titulos publicos, emitidos

pelo Tesouro Nacional.

externas feitas pelo Banco Central desde 2006, somado ao retorno das aplicagbes das reservas no
mercado internacional. Esse retorno foi obtido com base no demonstrativo de variagdo das reservas
internacionais divulgado pelo Banco Central. Inclui remuneragao, variagdo por pre¢o e variagao por
paridade. O demonstrativo pode ser obtido na pagina eletronica do Banco Central (PELLEGRINI, 2018,
p.02).



78

A taxa que ird remunerar as operagbes compromissadas sera naturalmente
proxima a Selic. Quando o Banco Central compra, ele paga juros um pouco
menores que a Selic, quando vende, oferece juros um pouco mais altos.
Dessa forma, os juros cobrados no interbancério ficardo préximos a taxa
determinada pelo Copom, pois havera sempre opcdo das operagdes
compromissadas ofertadas pelo BC. Nao por outro motivo, essa é
denominada taxa basica de juros (PAIM, 2016, p.31).

E perceptivel que a partir de 2006, ocorre um significativo crescimento do
volume das OC, apontando que o BC precisa atuar no mercado vendendo titulos, a
fim de esterilizar o excesso de liquidez do sistema financeiro. Isso, portanto, sinaliza
para o Tesouro Nacional que em determinado momento, este terd que emitir titulos
para que o BC possa operacionalizar sua politica monetaria. Uma das justificativas
para o crescente aumento das OC, consiste em que o BC tem adquirido ddlares para
constituir reservas internacionais, logo esta operagdo foi executada, devido a
volumosa entrada desses recursos em busca de alta remuneracéo dada pela Selic.

Grafico 8: Variagdo mensal das componentes monetarias e financeiras do Brasil
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Fonte: Elaborado pelo autor segundo dados do Banco Central do Brasil (BCB) e Instituicdo Fiscal
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Argumenta Paim (2016), “que a constituicdo de reservas também diminui a
exposicdo da economia a eventual fuga de dolares no futuro, melhorando os
indicadores de solvéncia. No entanto, ao ndo permitir o ajuste do excesso de ingresso
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de divisas via cambio e, concomitantemente, manter a taxa bésica de juros
inalterada, obrigatoriamente os recursos serdo destinados aos titulos publicos. Tal
operagao, nos ultimos anos foi efetivada com as compromissadas”.

Analisando o Gréfico 8, compreende-se que durante o periodo de 2005 a
2015, algumas variaveis econ6micas demonstraram um comportamento que podem
explicar a atual situacdo brasileira. Dessa forma, as operagbes compromissadas,
apresentaram uma variagao negativa do seu volume em bilhdes de reais até o inicio
de 2006. Todavia, a partir do segundo semestre de 2006, ocorre uma inversao do
comportamento da curva que representa a variagao das opera¢des compromissadas
e, agora, esta apresenta uma variagdo positiva de aproximadamente 15 bilhées de
reais ao meés.

Contudo, em janeiro de 2010, a curva das compromissadas apresenta nova
mudanga e seu comportamento aponta, para uma queda do nivel das OC's,
chegando a um volume negativo de aproximadamente 2,5 bilhdes de reais ao més.
Porém, no periodo em analise, especificamente do inicio de 2012, a janeiro de 2014,
houve um crescimento acentuado do saldo das compromissadas em bilhdes de reais.
Ja em 2015, o saldo era de aproximadamente 20 bilhdes de reais ao més. Dentre
as variaveis apresentadas no grafico, as reservas internacionais, permaneceram
quase todo periodo, num volume positivo, exceto, a partir de julho de 2013, que estas
comecam a diminuir. Entretanto, o crescimento do volume das reservas, ocorre de
forma acelerada a partir do segundo semestre de 2006 e, permaneceu até 2008,
todavia, de julho de 2007, a abril de 2008, o saldo das reservas chegou ao volume
de 15 bilhdes de reais ao més. Contanto que, a expansdo das reservas
internacionais, as operagdes compromissadas também cresceram, o que sinaliza um
fato importante para o periodo em andlise. Todavia, quando as Rl deixam de crescer
em 2013, as operagbes compromissadas diminuem também o seu volume,
mostrando uma certa relacdo entre tais variaveis. Todavia, as operagdes
compromissadas voltam a crescer em meados de outubro de 2014, mesmo com as
reservas internacionais, diminuindo seu volume em bilhdes de reais nesse periodo.

Contudo, o saldo da conta unica do tesouro também possui relagdo com as
OC, pois 0 uso dos recursos da Conta Unica do Tesouro Nacional (CUTN), indica
que havera injecao de moeda na economia e, o Banco Central devera atuar para
conter o excesso de liquidez.
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A conta unica do Tesouro Nacional centraliza as disponibilidades de caixa,
junto a autoridade monetaria, conforme disciplina a Constituigdo Federal no seu artigo
164. Os fatores que justificam essa centralizagéo, sao:

e Controle na gestao dos recursos;

e Minimizagéo dos custos para manutengao desses recursos;

e Estabelece neutralidade entre os agentes econdmicos no setor privado;

e Qualifica os instrumentos da autoridade monetaria na gestao de
liquidez da economia etc.

Como ferramenta de gerenciamento da conta uUnica do tesouro, esta se

constitui de trés subcontas contabeis, que assim estdo estruturadas:

e Subconta do Tesouro Nacional (responsavel pelos recebimentos e
pagamentos da esfera de governo central de forma geral);

e Subconta Divida Publica (contabiliza as disponibilidades provenientes
das receitas de titulos publicos);

e Subconta INSS (responsavel pelos recebimentos e pagamentos do
INSS).

Quanto ao saldo da CUTN, é possivel perceber um maior crescimento a partir
dos anos 2000, mais especificamente, quando o Brasil (2008) resolve acumular
reservas internacionais com maior afinco (dadas algumas condigbes do cenério
internacional, no que trata boom das commodities), a fim de fazer frente a possiveis
crises cambiais. Porém, o crescimento do saldo da CUT, tem estreito relacionamento
com o aumento do volume de reservas internacionais e, isso pode ser elencado da
seguinte forma: um aumento do volume de reservas internacionais, causa um
resultado positivo maior no balancete do Banco Central, em situacdo de
desvalorizagdo cambial. E, esta variagdo patrimonial positiva dos saldos € transferida
para CUT. Todavia, esta conta pode variar por outras condicées, conforme Secretaria
do Tesouro Nacional (STN) apresenta-se:
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e Resultado primario: superavits aumentam o saldo da CUTN, desde que
tal resultado ainda n&o tenha sido utilizado para abater divida;

e Emisséo liquida de titulos do Tesouro Nacional (TN): a CUTN se eleva
quando o TN realiza emissao de titulos publicos em volume maior que
a maturacdo da divida e esse recurso ndo € utilizado para outras

despesas orcamentarias.

No periodo em andlise de 2006 a 2016, a Conta Unica do Tesouro,
apresentou oscilagdo nos seus saldos (aumento e reducao de seu volume). Porém,
no segundo trimestre de 2015, ha um forte aumento de seu saldo, constituindo um
montante aproximado de 34 bilhdes de reais ao més. Alguns autores tecem critica
para possibilidade do Tesouro Nacional, emitir titulos publicos para compor valores
da CUTN, e estes valores quando utilizados, deverao ser esterilizados por operagdes
compromissadas.

Grafico 9: Fatores condicionantes da evolugdo da Conta Unica do TN — Dados acumulados em %
PIB
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Fonte: Banco Central — Nota técnica n? 47, 2018. Elaborado pelo autor.

Nesse contexto, o Grafico 9, apresenta parcialmente os fatores
condicionantes da evolugdo da Conta Unica do Tesouro Nacional. Os saldos da
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CUTN, por sua vez, séo aplicados a taxa de juros de mercado, que se constitui mais
especificamente, pela rentabilidade média dos titulos publicos federais na carteira do
BC, em consonancia com o artigo 1% da medida proviséria- MP n®1.798/98. De forma
analitica, conforme gréafico acima, destaca-se a posicao anual da CUTN durante os
anos de 2006 a 2016 (essa série demonstra a importancia desse assunto, em virtude
do resultado priméario do governo federal e, os juros nominais norteados pela taxa
selic).

Portanto, fluxos de entrada de recursos na CUTN no periodo em estudo,
potencializa o BC, para reducdo de seu passivo em operagdes de mercado aberto,
proporcionalmente aos fluxos que entram na conta. Conforme, o Gréfico 9, a CUTN
ao longo dos anos 2006 a 2016, apresentou um forte aumento do seu saldo. Todavia,
houve um declinio e, a partir de 2014. Entretanto, cabe destacar a condi¢cdo de
remuneracao do saldo da CUTN, que equivale a dos titulos publicos e, isso reduz o

estimulo do governo de ofertar uma remuneragcao menor pelos titulos publicos, do que
aquela anormalmente praticada no mercado.

Grafico 10: Média geométrica do saldo das Operagdes Compromissadas — em R$ milhdes.
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No Gréafico 10, demonstra - se a evolugdo*® do saldo das operagdes
compromissadas durante o periodo de 2006 a 2016. Portanto, apresenta - se essa
evolugdo em milhdes de reais. E, com objetivo de suavizar e deixar a tendéncia mais
evidente, esboca a média geométrica nos ultimos doze meses da relagdo do saldo
das operagdes compromissadas. Portanto, de dezembro de 2006 até dezembro de
2009, o saldo médio dos ultimos doze meses variou entre 28,7 milhdes, e 85, 7
milhdes, enquanto o saldo nesses anos para final de periodo, foi respectivamente 32,
1 milhdes e, 108, 4 milhdes. Passado esse periodo, as operacbes compromissadas
seguiram com sua trajetéria de forte crescimento, chegando ao patamar de 142
milhdes, ao final de 2012. Todavia, houve uma queda nessa trajetéria de aumento a
partir do inicio de 2013 até o término do referido ano, devido ao fato de algumas
mudancas das regras de depdsitos compulsérios.

O poder regulatério dos bancos centrais, notadamente os chamados
depdsitos compulsérios das instituicdes financeiras na autoridade monetaria,
remunerados ou nao, calculados como base na aplicacdo de aliquotas sobre
os depdsitos recebidos por elas. Por esse meio os bancos centrais logram
também modificar a liquidez da economia, s6 que de modo menos flexivel
que o propiciado pelas operacbes de mercado aberto, jA que essas
transacgoOes financeiras ja ocorrem regularmente no mercado, enquanto os
compulsérios envolvem mudancas de regras, seguidas de um tempo para o
ajuste operacional das instituigdes financeiras. Por isso, os compulsérios sao
mais apropriados para alteragées mais intensas e duradouras das condigées
de liquidez da economia (PELLEGRINI, 2017, p. 07).

Dissipado esse efeito, as OC seguiram uma trajetoria promissora de aumento,
chegando ao nivel de 174, 7 milhdes no més de dezembro de 2016, e 207 milhdes em

termos de média geométrica no referido ano.

Essa elevagao refletiu impactos acumulados da aquisicdo de reservas
internacionais (10, 6 p.p); dos juros das préprias operacdes compromissadas
(10,1 p.p); do resultado das operacdes de swap cambial (1,8 p.p); das
operacdes financeiras e nao financeiras do TN, com impacto monetario (1,3
p.p); do efeito do crescimento do PIB (- 7,6 p.p); e dos depdsitos compulsorios
e demais operagdes do BCB (- 3,7 p.p) (NOTA TECNICA DO DEPEC, 2016).

Visto que, uma caracteristica importante das compromissadas é o reduzido
prazo de vencimento, algo esperado por se tratar de transacao utilizada para alocagéo

48 A série com saldo das compromissadas pode ser obtida nas séries temporais-tabelas especiais do
Banco Central que informam a Divida do Governo Geral e a Divida Liquida do Setor Publico (http:/
www.bcb.gov.br/pt-br/#//n/SERIESTEMPORAIS) (PELLEGRINI, 2017, p.11).



http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/n/SERIESTEMPORAIS)

84

temporaria de liquidez entre agentes econdmicos, Banco Central, inclusive.
(PELLEGRINI, 2017, p.13). Porém, o problema consiste na propor¢ao tomada por este
instrumento de politica monetaria, conforme observado no gréfico acima. E evidente
que, em todo periodo analisado, as operacbes compromissadas foram realizadas
(contratadas) com o compromisso de recompra, geralmente de até trés meses.

Para Pellegrini (2017, p.12) “itens como divida externa e divida bancaria, e
até mesmo a divida mobilidria, perderam espaco para as compromissadas,
notadamente a partir do final de 2005”. Esse aumento das OC como parte do PIB,
incidiu também sobre outros indicadores, dessa forma, houve aumento das
compromissadas na DBGG*, levando em consideragdo a média dos Ultimos doze

meses, conforme gréfico a seqguir:

Grafico 11: Composicdo da DBGG em % do PIB - Dez.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Elaborado pelo autor.

4% O calculo da DBGG foi modificado no inicio de 2008, com calculo retroativo a dezembro de 2006.
Por isso, a série desde dezembro de 2001 teve que ser calculada de acordo com o novo critério. Para
esse periodo, exclui-se a carteira de titulos do Banco Central e incluem-se as compromissadas.
Ademais, consideram-se também os titulos de emissdo do Banco Central cujo saldo foi zerado em
novembro de 2006, por conta da proibicdo de novas emissdes a partir de maio de 2002. Esse
procedimento foi adotado com base no mesmo fundamento que levou o governo federal a considerar
as compromissadas na DBGG, ja que os titulos cumpriam a mesma funcao dessas operagdes até
serem integralmente quitados. Os dados da DBGG e sua composi¢ao foram retirados da mesma fonte
empregada para obter os nimeros das compromissadas (PELLEGRINI, 2017, p.12).
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Consoante Pellegrini (2017, p.12) o ritmo do acréscimo de participacao das
compromissadas apresenta certa semelhanga com observado no Gréafico 11. Houve
um aumento de participacao do final de 2005 ao final de 2009 (de 4,7% para 22,7%
do PIB) seguido de oscilac6es para baixo e para cima (cai para cerca de 18% e retorna
para os 21%,).

Um fato importante, é que a partir de 2013, o nivel efetivo de participagdo das
compromissadas na composi¢ao da DBGG, manteve-se estavel, mesmo havendo um
aumento do volume das compromissadas em proporcao do PIB, conforme, Grafico
11. Isso ocorreu, em virtude da elevacao da divida externa e da divida dos bancos
dos estados, entre os anos de 2012 a 2014, e, também devido ao aumento das
emissoes de titulos publicos pelo Tesouro Nacional, a fim de financiar o déficit publico
a partir de meados de 2014. Portanto, os possiveis impactos sobre a politica
monetaria, segundo Mendes (2016) apontam para questao do TN receber e gastar o
resultado do BC com amortizacao da divida em mercado ou em despesas primarias

e, isso pode criar constrangimento para a execugao da prépria politica monetéria.

Grafico 12: Evolugao da DBGG e da DLSP (em % do PIB).
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Haja vista que, a divida publica segue sua trajetoria de aumento nos dois
conceitos, como mostra o Gréafico 12, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), tem crescido pujantemente desde o inicio de
2013. Ao final de 2015, a DBGG chegou ao nivel 65,5% do PIB. No mesmo ano, a
DLSP, superou os 36% do PIB. Cabe ressaltar que, nas duas situagdes, os valores
de divida publica em propor¢éao do PIB, é recorde, tomando como referéncia o inicio
da série em dezembro de 2006.

Do inicio da série, em dezembro de 20086, ao final de 2013, a DBGG manteve-
se em torno do mesmo patamar, a despeito das oscilagdes. Ja a DLSP caiu.
Tal fato se deveu a utilizacdo dos superavits primarios entdo gerados na
aquisicdo de ativos, notadamente reservas internacionais e créditos do
Tesouro Nacional junto ao BNDES. Essa Estratégia explica a coexisténcia
entre a reducdo da DLSP, conceito que deduz os ativos, e a relativa
estabilidade da DBGG. Medida em termos brutos. Se os superavits primarios
tivessem sido utilizados na amortizagdo do passivo, a divida, nos dois
conceitos, teria caido no periodo, e o pais teria entrado em 2014, no inicio do
agravamento da crise econbémica, em situagdo bem mais favoravel
(INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE - IFI, 2017, p.01).

Ainda conforme Mendes (2016. P.45), a medida que o TN, usa seguidamente
os recursos de resultados do BC, para pagar divida e despesas, o BC sempre
precisara fazer operacées compromissadas. Logo, a reacao do BC, sempre levara a
um aumento das compromissadas, com a correspondente reducao da carteira livre.
Ademais, os juros incidentes sobre essas operacdes®® fazem o seu estoque crescer.
Por isso, o BC precisara, com frequéncia, abastecer sua carteira livre com novos

titulos.

No Brasil, opta-se pela centralizagdo das disponibilidades do Tesouro no
Banco Central, conforme determina o § 3° do art. 164 da CF. Trata-se da
chamada conta Unica do Tesouro, onde se juntam os saldos de caixa dos
varios 6rgaos e entidades da administragdo publica, incluindo o chamado
superavit financeiro. A gestédo esta a cargo do Tesouro, mas o depositario dos
recursos é o Banco Central. Assim, do mesmo modo que o Banco Central é
credor do Tesouro ao deter titulos publicos em seu ativo, o Tesouro é credor
do Banco Central, porque esse Uultimo abriga suas disponibilidades
(INSTITUICAO FISCAL INDEPENDTE - IFI, 2017, p.03).

Segundo IFI (2017, 04), O Banco Central € credor do Tesouro porque detém
titulos publicos, mas € devedor, por causa das disponibilidades. Ambas as contas séo
remuneradas com a mesma taxa. O resultado do Banco Central, se positivo, é

50 O comportamento recente das operagdes compromissadas gerou algum debate na academia. Essa
composicao indica impericia do TN na gestao da divida publica (BRUNO PAIM, 2016, p.35).
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transferido ao Tesouro mediante depdsito na conta Unica, que s6 pode ser utilizado
no abatimento dos titulos publicos em poder do mercado ou do préprio Banco Central.
Ja o resultado negativo, € coberto com a transferéncia de titulos publicos ao Banco
Central. A remuneracdo da conta Unica, diferentemente do resultado do Banco

Central®', pode ser livremente utilizada pelo Tesouro Nacional.

Tabela 1: Divida Bruta do Governo Geral (% PIB) - 2006 a 2016/Dez. Metodologia utilizada a partir de 2008

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Divida Bruta do Governo Geral (A=B+C) 55.48 56.72 55.98 59.21 51.77 51.27 53.67 51.54 56.28 65.50 69.86
Divida Interna (B) 49.23 51.05 49.33 52.94 44.66 44.54 46.21 42.95 46.23 53.28 59.79
Divida mobiliaria em mercado 4456 4290 37.78 38.16 36.10 35.66 34.09 31.54 30.27 35.67 40.54
Divida mobiliéria do Tesouro Nacional 44.42 4271 38.04 3854 36.64 36.18 34.79 32.05 30.84 36.19 41.05
Titulos sob custédia do FGE 0.00 0.00 0.0 0.00 -0.07 -0.06-0.12 -0.11 -0.10 -0.09 -0.09
Dividas securitizadas e TDA 097 094 064 050 034 031 024 020 017 017 0.17
Aplic. de entidades da adm. Federal -0.48 -051 -0.70 -0.73 -0.73 -0.74 -0.81 -0.60 -0.63 -0.59 -0.59
Aplicagdes dos governos subnacionais 03 025 -0.20 -0.14 -0.09 -0.08 -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.00
Operagdes compromissadas do Bacen 321 6.89 1046 13.64 7.43 7.81 10.88 9.92 14.00 15.23 16.71
Divida bancéria do Governo federal 009 008 007 007 011 016 020 020 021 029 0.27
Divida assumida pela Uni&o Lei n® 8.727 098 082 065 053 038 023 0.12 0.03 000 0.00 0.00
Divida mobiliaria dos governos estaduais 0.01 0.01 0.00 0.0 000 000 000 000 000 0.0 0.00
Divida bancaria dos governos estaduais 026 024 023 038 049 050 071 1.04 148 1.78 1.90
Outras dividas estaduais 0.00 0.00 000 000 0.00 000 000 0.00 000 000 0.00
Divida mobiliaria dos governos municipais 00 000 000 000 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
Divida bancaria dos governos municipais 012 0.12 0.14 017 0.16 0.18 021 022 026 0.31 038
Divida Externa (C) 62 566 665 626 7.1 672 7.45 859 10.05 1222 10.07
Governo federal 56 521 606 577 654 607 659 7.48 863 10.12 8.34
Titulos de div. negociados no mercado doméstico 9 oo 137 1.99 292 429 425 477 579 678 7.84 643
Demais 565 3.84 407 285 225 183 182 1.69 1.85 228 1.91
Governos estaduais 052 039 052 043 049 054 075 099 128 190 156
Governos municipais 01 0.06 008 006 0.08 011 011 0.3 0.14 0.20 0.17

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.

Num cenario econémico repleto de incertezas quanto a capacidade do Estado

de se endividar, conduz os interessados no assunto, a analisar a composicao e

51 No caso dessas reservas, se o real se desvaloriza, elas tém seu valor em reais aumentado, gerando
um ganho patrimonial para a autoridade monetaria, com o inverso ocorrendo em caso de valorizagao
do real. Outros ativos “marcados a mercado” (ou seja, contabilizados pela sua cotagdo em mercado)
também podem gerar ganhos ou perdas contdbeis. Por exemplo: um aumento da taxa de juros da
economia reduz o pre¢o de titulos publicos prefixados (desvalorizando um ativo do BC) ou o
rebaixamento da nota de crédito de um banco que deve ao BC pode reduzir o valor desses créditos
(MENDES, 2016, p.05).
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evolucao da divida publica, especialmente a partir de 2006, quando este passivo € da
ordem de 55,48%, e comecga a apresentar uma trajetéria de crescimento, chegando
ao nivel de 69,86%, em 2016. Evidente que a aparente tranquilidade entre as
variaveis macroeconémicas, nao indicam um limite iminente para o padrao de politica
fiscal e monetaria adotadas nesse periodo. Muito embora, ndo se pode descartar as
oscilagdes, movimentos ciclicos e, até a possibilidade de ruptura do mercado
financeiro, mesmo quando tudo se apresenta como dentro da normalidade.

A Tabela 1, tem por objetivo demonstrar a composicdo da divida publica,
tendo como referéncia a DBGG, dados de 2006 a 2016. Existem trés fatos que
permitem demarcar fortes evidéncias sobre esse periodo. No que tange ao primeiro
fato, boa parte do passivo, é de responsabilidade do governo federal, representada
pela divida mobiliaria federal interna. Todavia, isso nao isenta os entes subnacionais
(Estados e Municipios) dos problemas com o endividamento publico, ao contrario,
estes também apresentam um forte problema com as contas publicas. As
necessidades de financiamento desses entes sao elevadas e, incompativeis com o
servico de rolagem da divida e, a capacidade desses de honrarem tais compromissos.
E, isso tem produzido frequentes mudangas nas regras que balizam a relagao credor
e devedor dessas dividas. Contudo, isso ndo fica patente na tabela, pois parte
substancial dessa divida dos entes subnacionais, tem como avalista e credor a uniao
e, a DBGG exclui divida intragovernamental no seu cémputo.

O segundo fato, é o caso da divida externa, que apresenta um percentual
relativamente baixo na composicdo da DBGG, quando comparada com a divida
mobiliaria federal interna, cujos pagamentos sao realizados em reais. Ja no que refere
a divida externa, o pagamento € feito em ddlar. Vide que, isso se trata de uma questao
incomum, quando se analisa outros momentos histéricos do Brasil, em que a divida
externa respondia por uma parcela significativa do endividamento publico. Portanto,
nesses termos, as crises de dividas, com esse carater, também tomavam as
caracteristicas e forma de crise cambial. Isto é, no periodo recente da economia
brasileira, isso ndo parece ter acontecido, mesmo em meio a toda debilidade da
economia do Pais.

Finalmente, o terceiro fato, e, ndo menos importante que os demais
elencados. Trata-se da elevada concentracdo da DBGG em duas componentes:
divida mobiliaria federal interna do Tesouro Nacional e as operacdes compromissadas
praticadas pelo Banco central, com 59,79% e 16,71%, respectivamente na
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composi¢ao da DBGG, em 2016. Contudo, a relevancia desses componentes na
composigao da divida publica é desde o inicio da série em 2006, visto que a divida
mobiliaria federal interna assume a predominéncia absoluta. As operacoes
compromissadas assumem papel de grande relevancia nos anos posteriores a 2006,
entretanto, ja em 2014 o seu percentual na composi¢cao da DBGG esta consolidado,
em torno de 14%.

Na pratica, portanto ocorreu troca de divida publica por outra com perfil ndo
tdo favoravel, afinal essas operagdes sdo corrigidas pela taxa Selic e, em
geral, cm prazo médio bastante inferior ao prazo dos titulos publicos em poder
do mercado. Tomando-se o0s dados do final de janeiro de 2017, Ultimos
disponiveis, apenas 18,1% do cerca de R$ 1,1 trilhdo de operagdes
compromissadas tinha prazo acima de trés meses, enquanto o prazo médio
dos titulos publicos internos emitidos pelo Tesouro em mercado era de 4,5
anos. Em termos de correcdo, as operagdes eram basicamente corrigidas
pela Selic, enquanto os titulos puUblicos®? internos distribuiam-se mais
uniformemente entre papéis atrelados a Selic (30,8%), a indices de precos
(33,6%) e a prefixados (35,1%) (INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE -
IFI, 2017, p.05).

Hodiernamente, consoante Instituicdo Fiscal Independente - IFI (2017, p.05)
“ha também evidéncias de que as transferéncias do resultado do Banco central e da
equalizacao cambial para o Tesouro foram utilizadas para financiar indiretamente
outras despesas do governo federal que ndo o pagamento de titulos publicos, no
periodo de 2008-2015. Tal pratica teria sido viabilizada pela troca de fontes
orcamentarias, ja que, conforme visto, esses recursos destinam-se necessariamente
ao abatimento de divida publica”.

Logo, por meio desse mecanismo, fontes orcamentarias sem destinagao
especificada, alocadas para resgate de divida, podem ser usadas, das mais distintas
formas, para fins de financiamento de outros gastos que ndo sejam o pagamento de
divida publica.

O resultado do Banco Central, se positivo, é transferido ao Tesouro mediante
depédsito na conta Unica, que sé pode ser utilizado no abatimento dos titulos
publicos em poder do mercado ou do proprio Banco Central. J& o resultado
negativo, é coberto com a transferéncia de titulos publicos ao Banco Central.
A remuneragdo da conta Unica, diferentemente do resultado do Banco

52 Os titulos sdo emitidos em diferentes condigdes de remuneragdo e prazo. A remuneragdo é dada
pela taxa de juros e pelo indexador do papel, se houver. Os quatro principais modos de remuneracao
sd0: a) taxa Selic, que é uma taxa péds-fixada, conhecida apds transcorrido o prazo do papel; b) taxa
prefixada, informada ja na emisséo do titulo; ¢) taxa prefixada, combinada com corre¢éo pela inflagdo
no periodo, aferida pela variagao do IPCA; e d) taxa de juros prefixada combinada com a corregao pela
variagao cambial (INSTITUICAO FISCAL INDEPENDENTE - IFI, 2017, p.03).
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Central, pode ser livremente utilizada pelo Tesouro Nacional (INSTITUICAO
FISCAL INDEPENDENTE - IFI, 2017, p.05).

Assevera IFl (2017, p.05-06) “de fato ao mesmo tempo que aumentou a
participacéo das transferéncias de recursos do BC®3, para o TN, dentre as fontes de
financiamento do pagamento de juros e amortizacdo da divida publica, caiu a
participacdo dos chamados recursos ordinarios e da remuneracao da conta unica do

Tesouro, ambas fontes sem destinagéo especifica”.

Grafico13: Percentual das Operacdes Compromissadas na Composicdo da DBGG de 2006 a
2016/Dez.
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.

Observando a evolucao da DBGG, de 2006 a 2016, conforme Gréfico 13, as
operacdes compromissadas, apresentam um forte aumento na composicdo desse
indicador, que cresce acentuadamente em termos percentuais. Entretanto, para
melhor entender o comportamento das OC, essa série sera dividida em trés periodos.

Portanto, o primeiro periodo compreende os anos de 2006 a 2009.
Adicionalmente, cabe destacar que no ano de 2006, o percentual das OC, em termos
proporcionais na DBGG, era de 5,79%. Ja em 2009, chegou ao patamar de 23,04%,

em termos relativos. Nesse primeiro momento, dentre as principais condicionantes

53 O BC ¢ a Unica entidade da economia que pode adquirir ativos pagando-os com um instrumento
financeiro que ele mesmo cria, sobre 0 qual n&o incidem juros e cujo valor de face é maior que o custo
de produgéo (o valor de face de uma nota ou moeda é superior ao custo de sua produgédo) (MENDES,
2016, p.04).
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para evolugao das OC, destaca-se a forte aquisicao das reservas internacionais pelo
BCB, bem como os resgastes de titulos publicos pelo TN, produzindo inser¢cao de
liquidez na economia como um todo. E, importante mencionar que ndo so6 estes fatos
contribuiram para o aumento das operacdes compromissadas, contudo, esses fatores
assumiram o papel de principais protagonistas nesse processo de mudanca de perfil
da divida bruta do governo geral. Outros fatores, tais como: o pagamento de juros;
recebimento de dividas renegociadas com os entes subnacionais; resultado primario
do governo central; os ganhos nas operagdes de swap cambial e as demais operacoes
financeiras entre TN e BC, contribuiram também para o aumento das OC, ao longo
desse periodo.

O segundo periodo da analise, é de 2010 a 2011.Ressalta-se que o estoque
das OC, na composicdo da DBGG, em termos proporcionais, reduziu quando
comparado com o ultimo ano do primeiro periodo. Todavia, o patamar alcangado por
esse instrumento monetario, mesmo na ocorréncia de uma queda, apresenta forte
contribuicdo sobre os niveis de DBGG, e, impactos sobre a execucao da politica
monetaria. Entretanto, uma mudanca no perfil de divida, como tem acontecido, ndo
é desejavel, por duas consequéncias. A primeira, diz respeito ao TN, pois este prefere
prazos mais longos e melhor distribuidos, para rolagem da divida. Nesse caso, a
preocupacao por parte da autoridade fiscal, gira em torno dos riscos de
refinanciamento, logo que as condicdes podem nao ser tao satisfatérias e eficientes,
no que se refere aos prazos e juros. J4 a segunda consequéncia, notabiliza-se na
questao de o passivo ser corrigido pela taxa Selic®, isso traz consigo a inconveniéncia
do passivo ser diretamente afetado, quando a autoridade monetaria se ver obrigada a
aumentar a taxa de juros na conduc¢ao da politica monetaria.

Por fim, o terceiro periodo, que vai de 2012 a 2016, e ndao menos importante
que os anteriores, tem como marco, o ano de 2012, que apresenta um nivel de
compromissadas da ordem de 20,08%, relativos a composi¢cado da DBGG. O fim dessa
série tem como referéncia, o ano de 2016, com um percentual proporcional de
compromissadas de 23,92% na DBGG. Isso fez com que as operagoes
compromissadas ultrapassassem a casa de mais de R$ 1trilhdo em 2016, ou seja, a

5 Quando a Selic é elevada com vistas a controlar a inflagdo, os efeitos sobre a remuneragéo ocorrem
em todos os tipos de titulos publicos. Entretanto, no caso dos papéis cuja remuneragéo (integral ou
parcialmente) seja prefixada, isso se da ao longo do tempo, a medida que novas emissdes sdo feitas.
J& em relacdo aos titulos indexados a prépria Selic, 0 aumento de custo se déd imediatamente, sobre
todo o estoque existente (IFl, 2017, p.06);
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cada trés reais de divida mobiliaria federal interna, existe um real de operagdes
compromissadas. Portanto, as operagdes compromissadas mais a divida mobiliaria
federal interna, predominam no conceito de DBGG, e isso produz um alerta, quanto

aos prazos®® e custos desse endividamento.

Grafico 14: Divida Bruta do Governo Geral-DBGG: 2006 a 2016/Dez(% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.

A dindmica das compromissadas e o montante de titulos publicos em poder
do mercado, explica a forte elevagcdo da participacdo das OC, na composi¢do da
DBGG no periodo em que houve um rigoroso aumento da aquisicao de reservas
internacionais. Como pode ser observado no Grafico 14, ao longo dos dez anos em
que a analise consiste, as operagbes compromissadas aparecem como um dos

principais fatores responsaveis pela variacdo da DBGG. A partir de 2006, esse

%5 Os prazos das operagdes compromissadas podem ser vistos na Tabela 3 das Notas Econémico-
Financeiras para Imprensa, relativas ao mercado aberto, divulgadas na pégina eletrénica do Banco
Central. Nesta tabela, é possivel ver que, na média, as opera¢des compromissadas vencem em 24 dias
Uteis. Ja a sua corregao € prefixada, mas, dados os prazos envolvidos, na pratica, € como se elas
fossem corrigidas pela Selic. A propésito dessa informacdo, o Banco Central, quando informa a
composicao da divida publica por indexador, inclui a totalidade do saldo das operagdes
compromissadas na parcela da divida corrigida pela Selic. Ver o Quadro XI das Notas para a Imprensa
relativas a politica Fiscal (IFl, 2017, p.06).
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impacto vem se consolidando e, especialmente depois de 2013, o impacto se torna
ainda maior sobre o nivel de divida bruta. Vale lembrar que nos ultimos anos, muito
embora a dinamica seja parecida, ha os reflexos da recessao econémica e queda do
resultado primario do governo central. Segundo Ferreira (2016, p. 09) ao elevar o
tamanho das operagées compromissadas, implicou a necessidade de expansao da
carteira de titulos do BCB, ou seja, ampliou a DBGG seja no conceito FMI, seja no

conceito brasileiro.

Ressalta-se que, no caso dos demais paises analisados, isso ndao ocorreu.
No caso dos paises desenvolvidos, as politicas de QE5%® implicaram elevar a
carteira de titulos publicos dos BCs, mas com a concomitante redugao da
carteira de titulos em mercado. Como a expansdo monetéria foi esterilizada
com depositos remunerados voluntarios nos BCs, ndo houve efeitos na
DBGG, uma vez que a autoridade monetaria (ou seus ativos ou passivos) nao
integra o conceito de governo geral, como explicado acima (FERREIRA,
2016, p.09).

Na situacao brasileira, vendo de outra forma e, ndo exaurindo todas as
possibilidades de analise, constata-se que a forma de esterilizacado de liquidez da
economia (via operagdes compromissadas) acabou por produzir um forte aumento da
divida publica. Contudo, é nitido que os acentuados niveis de estoque da divida
publica tenham contribuido para piora das condicoes de solvéncia do Estado
brasileiro, majorando o risco-pais e acelerando a perda da capacidade de
investimento quando comparado a outros paises.

O quadro fiscal e econémico brasileiro, conforme periodo em analise que vai
de 2006 a 2016, permite comparar o nivel divida bruta brasileiro, com os demais
paises emergentes e avangados do mundo. Tao somente, a divida bruta do Brasil tem
vivido um periodo de elevado crescimento nos ultimos anos, e isso, tem se tornado
cada vez mais preocupante. Portanto, a posicao relativa da divida bruta brasileira,
consoante dados do BC, a DBGG®’- BC é de 69,96% do PIB (dezembro de 2016), e

5 Quantitative Easing;

57 Aqui, é importante destacar a exata relagao entre déficits publicos e a divida. Na verdade, o déficit
nominal impacta diretamente a chamada Divida Fiscal Liquida (DFL), indicador divulgado também pelo
Banco Central. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ¢ influenciada por outros fatores, como os
efeitos do cambio sobre as reservas internacionais, que distanciam os dois indicadores — DLSP e déficit
nominal. Também a DBGG nao guarda relacdo direta com o déficit nominal, uma vez que sua
construgao considera a totalizacdo apenas dos passivos do setor publico, de tal sorte que a variagao
do estoque da DBGG néo equivale ao déficit nominal. Evidentemente, o déficit nominal e a DBGG estéo
correlacionados, mas é importante que se tenha em tela a existéncia de discrepancias contabeis e de
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pelos dados do FMI®®, a divida bruta brasileira ja atinge 79,76% do PIB, no mesmo
periodo. Levando em conta a médias dos paises emergentes e a média dos paises
avancados, ao longo da série € possivel notar uma posicao relativa entre as dividas

brutas de cada pais. O Grafico 15, apresenta tais informacoes.

Grafico 15: Divida Bruta (conceito FMI), média para economias emergentes e avangadas, Brasil e
América Latina
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Fonte: Fundo Monetério Internacional — FMI, 2016. Elaborado pelo autor.

O Gréfico 15, mostra que a trajetéria de aumento da divida brasileira descolou
da dindmica aferida na média dos paises emergentes. Porquanto, o nivel médio dos
paises emergentes foi abaixo de 50% do PIB em 2016, ja o Brasil registrou nivel muito
mais elevado, de 74,5% do PIB em 2016, cujo movimento de expansao aconteceu
rapidamente. Caso ndo ocorra nenhuma mudanga nos fatores que condicionam essa

dindmica, a tendéncia € que a curva que representa a divida publica brasileira, se

definicao que acabam impedindo o estabelecimento de uma relagéo direta entre essas variaveis (SALTO
e BARROS, 2018, p.369);

%8 As estatisticas do FMI possuem um caréter, digamos, mais conservador, pois consideram como
divida publica toda a carteira de titulos sob responsabilidade do Banco Central, tanto os titulos livres
quanto as operagfes compromissadas. J& na metodologia doméstica, apurada pelo Banco Central, a
divida bruta € composta apenas pela carteira de titulos livres, isto é, titulos publicos que nao estejam
lastreando as operag¢des compromissadas realizadas pelo Banco Central no gerenciamento da
quantidade de dinheiro em circulagdo na economia. Esta € a Unica diferenca entre os indicadores
(SALTO e BARROS, 2018, p.368).
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aproxime do nivel de 100% do PIB, aproximando-se da meédia das economias
desenvolvidas. Entretanto, ha uma diferenga muito importante relacionada ao custo
dos servicos dessa divida: as taxas médias dos titulos brasileiros sao
substancialmente mais altas em razdo dos desequilibrios macroeconémicos.

Por outro prisma, constata-se que o patamar de divida bruta brasileira também
se encontra muito acima do nivel de divida para américa latina e, conforme demonstra
o Grafico 15, para o ano de 2016, o patamar de divida bruta para américa latina é de
57,2%, enquanto o Brasil estd 17,3 % acima dessa marca. Isso sinaliza para um alerta
que a divida brasileira caminha para alcangar a marca de 100% do PIB, e ficar muito
proximo da média das economias desenvolvidas e, muito distante dos paises

emergentes, e, da prépria américa latina.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou melhor compreender as operagées compromissadas do
Banco Central e seus impactos sobre a composicdo da Divida Publica brasileira.
Assim como, os efeitos do endividamento publico sobre a economia. Visto que, as
operacdes compromissadas sao utilizadas, para fins de execugdo da politica
monetaria em paises em que o sistema financeiro se encontra bem desenvolvido.

O Brasil, mesmo nao possuindo um sistema financeiro tdo bem desenvolvido
do ponto de vista informatizacional e, de eficiéncia dos canais de transmissao da
politica monetaria, utiliza-se desse expediente, a fim de que este cumpra com suas
funcbes de: transacgéo financeira, instrumento de politica monetaria e divida publica.

Todavia, no periodo recente da economia do Brasil (a partir de 2006), o que
causa maior preocupacao nao € o uso desse instrumento, mas o saldo alcangado por
essas operagdes compromissadas e sua participagdo na composi¢cao do estoque da
divida. A medida que, essas operagdes sdo de curtissimo prazo (controle de liquidez)
e corrigidas com base na taxa Selic (referéncia para operacdes lastreadas com titulos
publicos).

Com isso, o primeiro fator que implica na trajetoria crescente das operagoes
compromissadas, diz respeito ao aumento da aquisi¢cao de reservas internacionais por
parte do governo, especificamente entre 2006 e 2012. As operagdes compromissadas
tiveram um aumento de seu saldo, da ordem de dez vezes o0 seu volume, quando
medido em proporcdo do PIB, a partir de 2006. Porém, a aquisicdo das reservas
internacionais, nao efetivamente, deveria ser financiada por compromissadas, pois a
liquidez proveniente da aquisicao de reservas internacionais nao se configurava num
fenbmeno temporario para a economia nacional.

Um segundo fator determinante da evolug¢ao das operagcées compromissadas
nesse periodo, diz respeito aos resgastes liquidos do Tesouro Nacional com impacto
monetario, cuja principal consequéncia reside na saida de recursos da Conta Unica,
com efeito para expansao da base monetaria. Haja vista que, as operacdes do Banco
Central corroboraram para o aumento do estoque de compromissadas em 19,9 p.p.
do PIB ao longo de 2006 a 2016.

Uma terceira condicionante e, ndo menos importante que as demais, sdo 0s
juros sobre essas operacdes compromissadas, que no periodo corresponderam por
um aumento da ordem de 16,1 p.p. sobre seu estoque. Porém, as operacdes
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financeiras e nao financeiras foram da ordem de 9,5 p.p. do resultado do Tesouro
Nacional, com viés monetario, e, o crescimento nominal do PIB foide 10,7 p.p. e, tais
resultados respectivamente a reduziram o impacto das operagcées compromissadas
sobre a divida bruta do governo geral, nesse mesmo periodo.

No periodo de 2006 a 2016, a trajetéria da DBGG apresentou intervalos de
forte alta, superando os 3 pontos percentuais, o que sinaliza para a necessidade de
controlar a trajetéria da divida publica, a fim de que essa se torne sustentavel. O
primeiro intervalo de forte alta, vai do final de 2008, até meados do segundo semestre
de 2009, periodo que coincide com o estopim da crise internacional, quando a DBGG
passou de 55,98% para 59,21%. Nesse momento, a divida externa ndo gerava
pressdes significativas, logo, tdo somente correspondia a 4,3% do total de divida
publica.

Em meio a situacéo de crise, 0 governo resolve usar medidas de estimulo a
economia, via politica fiscal. Que dada a situagdo de incertezas e baixa atividade
econO6mica, imediatamente lograram éxito, no que diz respeito ao aquecimento da
economia. Contudo, a pratica permanente do aumento dos gastos publicos, causou
alguns efeitos nocivos a condigédo de equilibrio para o crescimento econémico. Um
efeito nocivo, consiste na queda do superavit primario de 2,3% para 1,2%, o que
parcialmente implica para a elevagdo da DBGG em 6,3 p.p. Portanto, a queda do
produto interno bruto no ano de 2009, e o forte aumento do estoque das operacdes
compromissadas do Banco central, contribuiram para aumentos sucessivos da DBGG
no periodo. Mesmo alguns componentes externos a nossa economia, visivelmente
internacionais

Na Busca por identificar os fatores que contribuiram (que contribuem) para a
trajetoria de fortes elevagbes da DBGG, posiciona-se a questdo dos crescentes
déficits primarios (que surgem depois de um periodo de muitos superavits primarios),
acompanhado da queda do PIB, e, elevacdo do custo médio da divida publica, de
11,2% a.a, ao fim do primeiro semestre de 2014, para 12,57% a.a, em meados do
segundo semestre de 2016, com um ponto de maxima elevagdo em janeiro de 2016,
da ordem de 16,4% a.a.

Ainda no segundo trimestre de 2014, inicia-se uma recessao econdémica e o
governo faz uso da politica fiscal expansiva, a fim de conter os avancos da recessao.
Entretanto, os estimulos aplicados, sédo diferentes dos que foram utilizados em
2008/2009. Para esse caso, os estimulos consistiram em desoneragdes fiscais e
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aumento dos gastos publicos, que nao foram eficientes para reverter o carater de
reducado no nivel de atividade da economia em 2014. E claro, existem outros fatores
relacionados a politica fiscal que foram determinantes para o mal desempenho da
economia. Contudo, os efeitos da recessao econémica desse periodo, ainda estao
contidos nos dados do PIB, para essa série.

A elevacao dos custos de rolagem da divida publica, fruto da incerteza e piora
no risco sustentabilidade de sua trajetéria, sdo resultantes dos efeitos das politicas
fiscal e monetaria. Cabe demonstrar, os desequilibrios entre o fluxo de receitas e
despesas primarias, que viabilizaram a deterioragdo dos resultados fiscais, e
contribuiram para a ampliacdo da percepc¢ao de risco sobre a divida publica. Assim
como, a falta de lisura e transparéncia por parte do governo, na publicagcdo dos
resultados da contabilidade publica, que até periodo recente, ndo se tinha total clareza
sobre 0 tamanho do problema das contas publicas brasileira. Junta-se a isso, o carater
contracionista da politica monetaria, que buscava conter o movimento de alta da
inflacdo, aferida nesse periodo. Porém, componentes externos (exogenamente) a
economia nacional, apontados no cenario internacional, como relevantes para analise,
permitam assinalar que parte substancial da elevagao dos juros sobre a divida publica
fora determinado internamente (endogenamente) em virtude dos desequilibrios
macroecondmicos.

Portanto, no periodo mais recente, que compreende os anos de 2015-2016,
nenhuma condicionante agiu de forma sistematizada para pressionar
exageradamente as operagdes compromissadas, pois os fortes déficits publicos
produzidos a partir de 2015, foram compensados por emissdes de titulos publicos do
TN no mercado primario. Contudo, o elevado aumento do saldo das compromissadas
cresceram em grande parte devido a incidéncia dos juros atrelados a Selic. Todavia,
paira sobre o horizonte, o risco de insustentabilidade da divida publica, caso esta
mantenha sua trajetéria de forte crescimento.

Logo, com os déficits, a divida tem apresentando crescimento continuo para
niveis jamais observados ao longo de sua série. Isso torna evidente que, o
aparecimento de limites na demanda por titulos publicos, pode causar pressdes sobre
o estoque de compromissadas (aumento de seus saldos).
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QUADRO B - Divida Bruta do Governo Geral (%PIB) — 2006 a 2016/Dez

106

DBGG 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 |2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Divida do Governo Federal 31.85 | 38.07 | 34.03 | 31.16 | 30.42 | 30.19 | 29.71 | 24.45|29.15 | 26.88 | 24.26 | 22.05 | 20.45 | 22.02 | 25.03 | 35.86
Divida do Governo Estadual | 15.46 | 17.33 | 16.18 | 15.63 | 14.08 | 13.15 | 11.91 | 11.56 | 10.51 | 9.97 |9.25 9.16  [9.06 |9.54 |11.01 | 10.95
Divida do Governo Municipal [1.99 |2.35 [225 |23 204 (195 [1.81 |1.78 |[1.68 [1.63 |1.59 1.63 [1.62 |1.59 [1.86 |0.98

Operagdes Compromissadas 321 |69 10.46 | 13.66 | 7.43 | 7.81 11.12 | 10.25 | 14.65| 15.14 | 16.67

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.

QUADRO C - Operacoes Compromissadas em (%) na Composicao da DBGG -

2006 a 2016.
Operacoes Compromissadas em % na composicao da DBGG
Ano (%)
2006 5.79
2007 12.15
2008 18.68
2009 23.04
2010 14.35
2011 15.24
2012 20.28
2013 19.24
2014 24.88
2015 23.25
2016 23.92

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaboragao: Pelo autor.
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QUADRO D - Evolucao das Reservas Internacionais e das Operacoes
Compromissadas do BC (em milhoes).

Evolucao das reservas internacionais e das operacées compromissadas do BC (em milhées)

Ano RI (0]

2006 85,839 32,122,589
2007 180,334 42,529,053
2008 193,783 60,087,187
2009 238,520 108,436,458
2010 288,575 70,571,027
2011 352,012 86,479,173
2012 373,147 153,542,176
2013 358,808 130,057,455
2014 363,551 193,888,763
2015 356,464 195,771,089
2016 365,016 174,991,822

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.

QUADRO E - Reservas acumuladas e dividas assumidas para adquiri-las em
milhoes

Reservas acumuladas e Divida assumida para adquiri-las em milhdes

Ano RI DBGG*

2006 85,839 1,336,644.90
2007 180,334 1,542,851.83
2008 193,783 1,740,887.81
2009 238,520 1,973,423.68
2010 288,575 2,011,521.66
2011 352,012 2,243,603.72
2012 373,147 2,583,946.35
2013 358,808 2,747,996.71
2014 363,551 3,252,448.55
2015 356,464 3,992,779.14
2016 365,016 4,378,486.39

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.
-- DBGG™: Divida Bruta do Governo Geral - saldos em milhdes - metodologia utilizada a partir de
2008.
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QUADRO F - Média geométrica das operacoes compromissadas nos ultimos 12

meses
Média geométrica das operac6es compromissadas nos ultimos 12 meses
Més/Ano Média dos ultimos 12 meses No més
dez/06 R$ 28,773,474.78 R$ 32,122,589.00
dez/07 R$ 24,595,666.28 R$ 42,529,053.00
dez/08 R$ 59,302,704.03 R$ 60,087,187.00
dez/09 R$ 85,779,211.69 R$ 108,436,458.00
dez/10 R$ 88,913,516.62 R$ 70,571,027.00
dez/11 R$ 66,339,032.49 R$ 86,479,173.00
dez/12 R$ 142,046,772.90 R$ 153,542,176.00
dez/13 R$ 157,181,523.87 R$ 130,057,455.00
dez/14 R$ 158,079,521.82 R$ 193,888,763.00
dez/15 R$ 176,553,980.64 R$ 195,771,089.00
31/12/2016 R$ 207,107,930.69 R$ 174,991,822.00

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.

QUADRO G - Composicao da DBGG em % do PIB - Dez

Composicao da DBGG em % do PIB - Dez

Data Divida Interna Operagoes Compromissadas Divida Externa
2006 46.0 3.2 6.2
2007 44.2 6.9 57
2008 38.8 10.5 6.7
2009 39.3 13.6 6.3
2010 37.3 7.4 71
2011 445 7.8 6.7
2012 35.3 10.9 75
2013 33 9.9 8.6
2014 32.2 14.0 10.1
2015 38.1 15.2 122
2016 43.1 16.7 10.1

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.



QUADRO H - Evolucao da DBGG e DLSP (em % do PIB)

Evolucao da DBGG e da DLSP (em % do PIB

Data DBGG DLSP Diferenca
2006 55.5 46.5 .0
2007 56.7 445 12.2
2008 56.0 37.6 18.4
2009 592 409 18.3
2010 518 38.0 13.8
2011 513 345 16.8
2012 53.7 s2.2 215
2013 515 80.5 21.0
2014 56.3 82.6 23.7
2015 655 356 29.9
2016 699 462 23.7

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019. Elaborado pelo autor.
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QUADRO I — Mercados emergentes e economias de renda média - Divida Bruta do
Governo Geral

Mercados emergentes e economias de renda média: Divida Bruta do Governo Geral, 2006 - 2016

Média das economias

Data | DBGG - Brasil emergentes Média das economias avancadas América Latina
2006 65.8 38.6 74.7 47.9
2007 63.8 37.0 721 46.4
2008 61.9 35.1 78.9 46.5
2009 65.0 39.8 92.2 49.2
2010 63.0 39.1 98.6 48.3
2011 61.2 38.1 102.5 48
2012 63.5 38.4 106.8 48.3
2013 62.2 39.8 105.6 49.2
2014 65.2 41.9 105.4 52.6
2015 69.9 44.6 105.2 55.6
2016 74.5 46.3 105.4 57.2

Fonte: Fundo Monetario Internacional - FMI, 2015. Elaborado pelo autor.



QUADRO J - Juros nominais — Detalhamento por item
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Juros Nominais -

Detalhamento por R$ milhdes
ltem
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Discriminacao
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
Divida bruta do Governo Geral 15488 | 15895| 17680 | 17282| 21519 22904| 23319 21948 | 31580 | 43054 43310
Divida interna 14417 | 14327| 15860| 15586| 18954 20359| 20176 18629 | 27088 | 37403 38 406
Divida mobiliaria em mercado" 12619| 12204 | 11606 | 11435| 15606| 14999 | 16244 15417 | 17586 | 25329 24 549
Nac'%'r‘]’ﬁa mobilidria do Tesouro 12666| 12251 | 11813| 11566| 15849| 15265| 16785 15777 | 17343 | 25788 25 147
Titulos sob custddia do FGE 0 0 0 0 - 29 - 35 - 60 - 44 - 47 - 41 - 55
Dividas securitizadas e TDA 177 125 114 77 80 71 47 47 50 63 207
Aplic. de entidades da adm. ~136| -115| -250| -174| -260| -289| - 524 - 359 243| - 480 - 750
Federal
Aplicacdes dos gov. subnacionais - 89 - 57 -7 - 35 - 34 - 14 -4 -4 -3 -1 0
Ba%‘;ira?"es compromissadas do 1305 1687| 3765 3656| 2822| 3465| 3324 2 411 8514 | 10579 12315
Divida bancéria do Governo Federal 24 19 24 16 43 61 52 83 107 107 129
g gy 2 assumida pela Unido Lein 391 349 375 365 305| 1620 301 272 158 219 136
D|V|d§ rr;/oblllarla dos governos 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
estaduais
Divida bancéria dos governos 53 45 57 78 135 158 193 367 628| 1030 1096
estaduais
Outras dividas estaduais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dmga mgblllarla dos governos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
municipais
Divida bancaria dos governos 24 23 33 36 44 56 62 78 94 139 180
municipais
Divida externa 1071 1568 | 1820 1696 | 2565| 2545| 3143 3319| 4492| 5651 4904
Governo federal 1035 1520 1748 1651 2530 | 2508| 3093 3244| 4295| 5438 4702
Tit. de div. negociados no merc. 0 374 606 940| 1787| 1796| 2373 2834| 3731| 4337 4290
doméstico
Demais 1035 1146 1142 710 743 712 720 410 564 1101 411
Governos estaduais 32 43 65 40 30 31 41 64 183 191 180
Governos municipais 4 5 7 5 5 6 9 12 13 22 22

Fonte: Fundo Monetario Internacional-FMI, 2015.

Elaborado pelo autor.



