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1. INTRODUCAO

v

publico e not6rio o aumento expressivo do
endividamento publico ap6s a introducdo do Pla-
no Real. Vérias sdo as razdes para tal fenbmeno, mormente liga-
das ao modelo de politica econémica adotado. Esta nota técnica
procurara tratar a questdo de maneira sintética, apontando as
caracteristicas do endividamento publico no Brasil, qualificando
0s aspectos metodoldgicos e identificando os fendbmenos que
causaram modificagdes pontuais bruscas no endividamento ao
longo do periodo. Dados detalhados sobre a divida publica, obti-
dos de publica¢des do Banco Central do Brasil, serdo anexados a
nota técnica, para consulta.

2. ASPECTOS MACROECONOMICOS DO
ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Para melhor analisar os impactos do endividamento
publico na economia como um todo, € preciso que se defina for-
malmente do que se trata a questdo e inseri-la no contexto
macroecondmico.

A divida liquida do setor pablico é um estoque de
obrigacGes do setor publico - representado pela Unido, Estados,
Municipios, Banco Central e Empresas Estatais - para com o
publico em geral, considerados como tal os detentores de titulos
publicos (com a exce¢do do Banco Central do Brasil, cuja cartei-
ra de titulos publicos ndo é computada na divida liquida).

Os detentores dos titulos pablicos pertencem ao se-
tor publico ou privado, residentes ou ndo residentes no Pais. In-
vestidores institucionais, instituicGes financeiras, fundos de in-
vestimento, pessoas fisicas e juridicas de direito publico ou pri-
vado sdo os demandadores destes titulos. De maneira geral, 0s
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titulos publicos séo demandados como um investimento de baixo risco, caracterizando uma forma de
alocacéo de poupanga privada. Do ponto de vista macroecondmico, o endividamento publico é uma
maneira de captagdo de recursos pelo setor publico, para financiamento de suas despesas, oferecendo
uma remuneracao atrativa para orientar parte da poupanca privada para este fim.

E preciso se compreender 0s seguintes conceitos:

i) risco da divida: o conceito de risco associado a divida publica diz respeito a capacidade
de pagamento do emissor dos titulos. Este fator influencia a formacao da remuneracdo do papel e a
sua avaliacdo pelo mercado. A capacidade de pagamento € avaliada por diversos pardmetros, incluin-
do fatores como reputagéo, dindmica do endividamento, consisténcia de politicas macroecondmicas,
entre outros;

i) remuneracdo dos titulos: a remuneracéo da divida publica é resultado da ponderagdo das
remuneracdes dos diferentes titulos publicos que a compdem. Cada tipo de titulo possui caracteristi-
cas peculiares, ligadas ao prazo de resgate, ao tipo de indexador adotado para sua correcdo moneta-
ria, ao risco implicito na forma de remuneracgdo adotada, a credibilidade da pessoa de direito publico
que o emite, etc. e tem finalidades especificas, como, por exemplo, o de ser instrumento de politica
monetaria, de hedge cambial, ou de captacdo de recursos a longo prazo;

iii) déficit pablico: a divida pablica tem natureza diferente da do déficit pablico. A divida é
um estoque e o déficit é um fluxo. Isto quer dizer que o déficit € uma variacdo de um estoque ao
longo de um periodo determinado. Normalmente, avalia-se o déficit anualmente, caracterizando
qual foi a necessidade de financiamento do setor publico naquele periodo. S&o diversos os conceitos
de déficit, que ndo cabe aqui detalhar. O importante é que se compreenda que a existéncia de déficits
é um fator que influencia o0 aumento do endividamento publico. Um déficit de um periodo sempre
sera financiado por aumento de endividamento ou por emissdo de moeda;

iv) despesas com juros: os juros incidentes sobre a divida publica sdo um fator primordial na
definicdo da dindmica do endividamento. A composicdo dos prazos e das remuneracoes dos diferen-
tes titulos emitidos definira o custo do endividamento no periodo analisado. Deve-se definir as des-
pesas com juros nominais, referentes aos juros e correcdo monetaria incidentes sobre a divida, e as
despesas com juros reais, que excluem a corre¢cdo monetaria da divida. Os juros reais definem o
esforco real que o setor publico estd empreendendo para custear seu déficit de recursos. Quando 0s
juros estéo elevados, o endividamento cresce mais rapidamente e o esforgo fiscal para evitar uma
dindmica explosiva da divida deve ser maior;

v) dindmica da divida publica: o conceito de dindmica da divida esta associado ao compor-
tamento desta variavel ao longo do tempo. Esta avaliagdo depende das taxas de juros projetadas, do
estoque de divida, da composi¢do do endividamento, das perspectivas de déficit pablico, entre ou-
tras variaveis. E importante se perceber que uma dinamica adversa da divida, ou seja, a percepcéao de
que h& uma trajetdria crescente de endividamento, sem perspectiva de controle, aumenta o risco
associado a esta divida, elevando sua remuneracéo para cobrir o aumento de risco percebido, pioran-
do ainda mais a dindmica da divida. Do ponto de vista macroeconémico, o fundamental néo é o valor
da divida em si, mas sua dinamica e a capacidade de manter seu financiamento ao longo do tempo.

Compreendidos estes conceitos basicos, pode-se melhor avaliar os impactos
macroeconémicos do endividamento puablico. Primordialmente, o endividamento puablico acelerado
esta ligado a necessidade de recursos pelo setor publico para cobrir seus déficits e/ou ao custo
elevado de financiamento, ligado as taxas de juros reais vigentes na economia. Assim, o controle do

Diagndstico sobre o Crescimento da Divida Interna Nota Técnica



Jodo Ricardo Santos Torres da Motta 5

endividamento passa pelo controle dos déficits fiscais, por uma reducéo das taxas de juros ou pela
diminuicdo do estoque de titulos, o que pode ser feito por resgate direto ou por alienacao de patriménio
publico convertido em abatimento de divida.

Dentre o0s objetivos de politica econémica esta o controle da inflagdo. O resgate direto
de titulos pablicos implica em emissdo monetaria. Uma reducéo expressiva das taxas de juros tam-
bém implica em um afrouxamento da politica monetaria, 0 que pode ser incompativel com o controle
inflacionario pretendido. Resta, portanto, a opcdo de controle dos déficits. Idealmente, dado um
estoque de divida e uma determinada taxa de juros média sobre este estoque, para se estabilizar a
relacdo divida/PIB, isto é, para se evitar uma dindmica de crescimento da divida superior ao cresci-
mento da economia, € preciso se obter um superavit primario suficiente para cobrir 0s juros reais
pagos sobre a divida existente. O superavit primario € o excesso de receitas sobre as despesas ndo
financeiras do setor publico. A rigor, significa o esfor¢o fiscal real da sociedade, seja pelo aumento de
impostos, seja pela reducdo das despesas primarias do setor publico. Evidentemente, quanto meno-
res forem as taxas de juros, menor devera ser 0 superavit primario necessario para a estabilizagdo da
divida. Por esta razéo, faz total sentido se trabalhar no sentido de aliviar as restricGes que obrigam a
manutencdo de taxas de juros elevadas.

A taxa de juros adequada para determinado objetivo de politica econémica € de determi-
nacdo complexa e envolve um certo grau de subjetividade. Os fatores que a influenciam néo estdo
totalmente sob controle das autoridades monetarias e dependem fundamentalmente das expectati-
vas dos ofertadores de recursos. Primeiramente, parece claro que a politica monetéaria influencia as
taxas de juros diretamente. Dada uma determinada meta monetéria, ligada ao controle da inflacdo, as
taxas de juros ser&o tanto maiores quanto maior for a pressao sobre a demanda agregada, em particu-
lar a oriunda da realizacdo de déficits no setor publico. Assim, na presenca de déficits crénicos e
crescentes, as taxas de juros serdo sempre maiores do que em uma situacdo fiscal controlada, para
uma mesma meta de inflacdo. Paradoxalmente, taxas de juros mais elevadas contribuem para a piora
do déficit, deteriorando a dindmica do endividamento, 0 que acaba gerando maior desconfianga
sobre a capacidade de pagamento do Governo, criando presséo sobre as taxas de juros para cima, em
um circulo vicioso. No limite, a desconfianga se eleva tanto que ndo mais ha disposi¢do de financia-
mento da divida por parte do publico, o que leva ou a uma moratdria ou a um descontrole monetario
agudo.

Assim, compatibilizar taxas de juros reduzidas com controle monetario exige uma recu-
peracdo da confianca do mercado na dinamica do endividamento. Em particular, a trajetdria dos
déficits fiscais futuros deve estar sob controle, de forma a se assegurar que ndo havera pressao
adicional sobre o endividamento futuro e de que € possivel se estabilizar, de maneira crivel, a relagéo
divida/P1B. Neste caso, a dindmica do endividamento favoravel induz reacdes positivas que auxili-
am no processo. De fato, a maior confianca permite um financiamento mais barato do estoque de
divida, contribuindo para a reducdo das despesas financeiras do setor publico e para um menor
déficit futuro, e assim por diante.

Outro fator que influencia a taxa de juros é a politica cambial. Uma taxa de cdmbio
sobrevalorizada induz a ocorréncia de déficits comerciais e em transa¢Oes correntes que precisam ser
financiados por entrada de capitais, para 0 que precisa-se manter uma taxa de juros atrativa, 0 que
acaba criando um “piso” elevado para as taxas de juros em geral. O objetivo de manutencdo da
paridade cambial de maneira artificial, neste caso, acaba induzindo maiores taxas de juros do que no
caso em que fosse permitida uma flutuacdo do cambio. Esta flutuagdo, contudo, apresenta 0s riscos
de uma maior inflagdo.
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De maneira geral, portanto, os objetivos de politica econdmica devem ser compatibilizados
para garantir a estabilidade. As varidveis sob controle sdo a politica monetéria e a politica fiscal, que
devem ser sintonizadas para se reduzir o custo de ajustamento. Falhas em uma delas acaba afetando
0 comportamento da outra.

3. O ENDIVIDAMENTO DO SETOR PUBLICO BRASILEIRO NO PERIODO 1995/98

Vérios fatores contribuiram para o aumento do endividamento publico desde 1995, en-
tre eles:

i) a politica de atracdo de capitais e acumulacdo de reservas criou o duplo efeito de
induzir maior emissdo de titulos para contragdo da base monetéria emitida ( em contrapartida a
acumulacdo de reservas internacionais) e a elevacdo das taxas de juros para atrair tais capitais;

i) com a estabilizacdo da moeda, houve a incorporacdo de uma série de “esqueletos”,
referentes a passivos contingentes do setor publico: precatdrios, FCVS, dividas de empresas estatais,
ajustes patrimoniais, etc;

iii) a ocorréncia de déficits sucessivos, especialmente em Estados e Municipios, inicial-
mente, e, posteriormente, no préprio Governo Federal;

iv) a elevagdo das taxas de juros em diferentes momentos, o que causou um aumento das
despesas financeiras do setor publico, especialmente ap6s 1997, quando a crise internacional aumen-
tou a desconfianga sobre a capacidade de manutencdo da politica cambial e o Pais foi alvo de ataques
especulativos contidos pela elevagdo substancial daquelas taxas;

V) a renegociacdo das dividas estaduais ndo afetou o estoque da divida total, mas elevou
a divida federal, dados a assuncéo e o refinanciamento de R$ 108 bilhdes das dividas estaduais;

vi) recentemente, em 1999, a desvalorizacdo cambial forcada elevou bruscamente o es-
toque da divida indexada a variagdo cambial, que ja era representativa naquele momento, em funcao
da grande demanda por hedge cambial nos meses que antecederam a desvalorizagéo.

Tais fenbmenos provocaram uma elevacdo da divida liquida total (divida interna + divi-
da externa) do setor publico (Governo Federal + Banco Central + Governos estaduais e municipais
+ Empresas Estatais ) de R$ 153,1 bilhbes (29,2% do PIB) em 1994, para R$ 388,7 bilhdes
(42,6% do PIB) em 1998.

Tal aumento deve ser qualificado. Primeiramente, do ponto de vista do aumento nominal
da divida, neste periodo houve uma elevagdo de 153,9% da divida total. Como a economia cresceu
no periodo, uma analise mais precisa seria a de se apurar o crescimento da relacdo divida/PIB. Neste
caso, verifica-se que houve elevagdo de 45,9% nesta relagéo.

Se for levado em conta apenas 0 aumento da divida liquida total da Unido, houve eleva-
¢éo de R$ 65,8 bilhbes (12,6% do PIB) em 1994 para R$ 231,2 bilhées (25,3% do PIB) em 1998.
Isto significa uma elevacdo de 251% em termos nominais e 100,1% na relacdo divida/PIB. Nas esfe-
ras estaduais e municipais, por seu turno, o aumento foi de R$ 51,1 bilhées (9,7% do PIB) em 1994
para R$ 130,9 bilhdes (14,3% do PIB), algo em torno de 156% de crescimento nominal da divida e
47,3% na relagdo divida/PIB. Vale dizer que a Unido assumiu grande parte do 6nus financeiro das
dividas estaduais a partir de 1997, quando as refinanciou por 30 anos a taxas de 6% ao ano.
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A partir de 1999, com a desvalorizacdo cambial, o estoque de divida liquida total se
elevou para valores superiores a 50% do PIB, mormente pelo efeito da desvalorizagéo sobre a divida
externa do setor publico, que mais que dobrou na virada do ano. Vale ressaltar que o impacto inicial
sobre a divida estd majorado pelo overshooting do cdmbio, o efeito de desvalorizacdo exagerado, logo
apos o ataque especulativo e a desvalorizacdo forcada. A partir da recente valorizacdo do cambio,
que reduziu a paridade cambial para algo em torno de R$ 1,70 por dolar, houve uma proporcional
reducdo do estoque da divida denominada em dolar ou indexada pela variacdo cambial.

A discrepéncia sobre a divida interna é ainda maior. A divida interna liquida do setor
publico se elevou de R$ 108,8 bilhbes em 1994 para R$ 328,7 bilh6es em 1998, um crescimento
de 402% em termos nominais, algo como 73% em termos da relacdo divida/PIB.
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