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DEZ PERGUNTAS E RESPOSTAS PARA ENTENDER
A DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

1. 0 que é divida publica?

Divida publica é a divida contraida pelo governo com entidades ou pessoas da
sociedade para:

e financiar parte de seus gastos que ndo sdo cobertos com a arrecadacéo de
impostos, ou

e acancar alguns objetivos de gestdo econdmica, tais como controlar o nivel
de atividade, o crédito e o consumo ou, ainda, para captar dolares no
exterior.

A divida publica se subdivide em divida interna e divida externa. Os principais
credores do setor publico sdo, normalmente, bancos publicos e privados que operam no
pais, investidores privados, institui¢des financeiras internacionais e governos de outros
paises.

O governo tem trés formas de financiar seus gastos: arrecadar impostos, emitir
moeda ou vender titulos (papéis) da divida publica com promessa de resgate futuro
acrescido de juros. Muitos governos se utilizam, ainda, do expediente de atrasar o
pagamento de dividas com fornecedores e de negociar seu pagamento com desagio
(desconto sobre o valor da divida).

A emissdo de moeda é uma forma utilizada freqlientemente pelos governos para
financiar parte de seus gastos. Mas deve ser usada com cautela, uma vez que pode se
transformar em inflac&o, caso a economia esteja operando proxima ao pleno emprego
dos fatores de producéo e se essa emissao de moeda n&o guardar alguma relagdo com o
crescimento da oferta de bens e servicos (por meio de utilizac&o de capacidade ociosa,
Novos i nvestimentos, importacao).

2. Qual o montante e a composi¢ao atual da divida publica brasileira?

Para um Produto Interno Bruto (PIB) de R$ 1,941 trilh&o (previsdo para 2005), a
divida publica liquida atingiu R$ 1,002 trilhdo (Banco Central do Brasil, Boletim
Mensal de Janeiro/2006).
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Parte expressiva dessa divida refere-se a divida em titulos publicos. Em
dezembro de 2000, 22,3% dos titulos eram indexados pelo cambio, percentual esse que
diminuiu para 5,2% em dezembro de 2004 e para 3,1% em outubro de 2005. A
composicdo da divida publica federal interna em titulos, de acordo com tipo de
indexador, teve a seguinte distribuic¢éo entre 2000 e 2005:

TABELA 1
Distribuicdo dos titulos da divida publica federal em titulos,
por tipo de indexador
Brasil — Dezembro de 2000, dezembro de 2004 e outubro de 2005

(em %)
Tipo de indexador Dezembro de Dezembro Outubro de
2000 de 2004 2005

Cambio 22,3 52 3,1
TR 4,7 31 3,1
IGP-M 1,6 9,9 8,2
Over-Selic 52,2 57,1 56,4
Pré-fixado 14,8 19,7 23,6
IGP-DI 4.4 1,8 1,2
IPCA 3,1 4,4
TOTAL 100,0 100,0 100,0
Total — R$ milhdes 510.698 810.264 937.339

Fonte: Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2004 e Boletim Mensal Janeiro de 2006
Elaboragéo: DIEESE

Ja adivida externa brasileira (publica e privada) teve o seguinte comportamento
nos ultimos anos:

TABELA 2
Evolucdo da divida externa brasileira e relacéo divida/exportacéo
Brasil — 2000 a 2005

Ano Valor Relacado
(em USS$) divida/exportacéo
Dez/2000 216,9 bilhdes 3,9
Dez/2001 209,9 bilhdes 3,6
Dez/2002 210,7 bilhdes 3,5
Dez/2003 214,9 bilhdes 2,9
Dez/2004 201,4 bilhdes 2,1
Jun/2005 191,3 bilhdes 1,6

Fonte: BACEN — Relatério Anual 2004 e Boletim Mensal Janeiro de2006 e Ipeadata
Elaboragéo: DIEESE

No caso da divida externa, um pardmetro importante consiste na relacéo
divida/exportacBes, uma vez que essa divida tem que ser paga em moeda estrangeira,
que o pais obtém através de saldos comerciais com o exterior ou através de novos
empréstimos em moeda forte. Dada a reducdo do valor da divida externa e o
crescimento expressivo das exportagdes brasileiras nos Ultimos anos, a relacdo divida
externa sobre exportagOes caiu acentuadamente, de 3,9 para 1,6, demonstrando que
aumentou a capacidade de o pais saldar sua divida externa.
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De acordo com o Relatério Anual 2004 do Banco Central, da divida externa total
registrada em dezembro de 2004 (que equivale a 92,1% da divida externa total), 67,6%
ou US$ 125,3 hilhdes sdo de responsabilidade do setor publico. Os outros 32,4% ou
US$ 60,1 bilhdes sdo do setor privado.

Da divida externa total, 52,2% vencem até 2007. O prazo médio da divida
externa registrada passou de 5,8 anos, em dezembro de 2003, para 6,2 anos, em
dezembro de 2004. Mesmo assim, o prazo médio de vencimento € muito estreito.

3. Existe algum limite “aceitavel” ou, ao contrario, “perigoso” para a
divida publica?

Os credores da divida publica preocupam-se com a capacidade que, segundo
estimam, o0 Estado tem para arcar com seus compromissos. Uma das formas de se
avaliar o risco da divida publica é compara-la com o Produto Interno Bruto (PIB), que é
o total de bens e servicos produzidos no pais num determinado ano. E a chamada
relacdo divida/ PIB. Essa avaliacdo, porém, ndo se restringe a comparagdo dos valores
da divida e do PIB. Ha uma avaliagdo global da economia do pais analisado. Por isso, é
possivel que paises desenvolvidos (como Japao, Itdliae EUA, paraficar em apenas trés)
venham tendo uma elevada relagdo divida/lPIB sem que, contudo, sejam considerados
insolventes. Tudo depende da capacidade que o pais revele de saldar seus compromissos
nos prazos em que foram contraidos e da credibilidade de que o pais goze entre os
investidores.

A relacdo divida/PIB é limitada quanto a capacidade de indicar a solvéncia de
um pais, por ndo levar em conta a taxa de juros, os prazos da divida e outros indicadores
de solvéncia, tais como o comportamento da arrecadacdo.

No entanto, para um pais como o Brasil, uma relacdo divida / PIB proxima de
50%, como a que existe hoje, € considerada alta. Principalmente porque o perfil da
divida é muito concentrado no curto prazo.

4. Como a divida tem evoluido nos ultimos 10 anos?

A divida liquida do setor publico brasileiro, como porcentagem do PIB, teve um
comportamento explosivo nos ultimos 10 anos, desde a implantagdo do Plano Redl,
saltando de 32,5% em 1994 paramais de 57% em 2002:
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TABELA 3
Evolucao da divida liquida como porcentagem do PIB
Brasil — 1994-2005

Ano Divida liquida / P1B ¥
1994 32,5%
1995 31,1%
1996 30,1%
1997 33,4%
1998 37,8%
1999 50,4%
2000 49,6%
2001 52,0%
2002 57,3%
2003 56,6%
2004 54,9%
2005? 51,2%

Fonte: Ipeadata (acesso em 14/02/2006).
Nota: 1) Médias mensais de comprometimento.
2) Dado preliminar para 2005.

O crescimento da relagdo divida / PIB ap6s o Plano Rea ocorreu em dois
momentos: até o final de 1998 e a partir de 1999. Entre 1996 e 1998, o governo insistiu
na politica de valorizagdo do real frente ao ddlar, como mecanismo de combate a
inflacdo. Como conseqiiéncia, ocorreram déficits crescentes na balanca comercia
(exportagbes menos importagdes). Para fazer frente a esses déficits, o governo se
endividou em ddlares, montando uma armadilha para si préprio (e para o pais), caso
viesse a ser forgado a abandonar tal politica cambial, desvalorizando o real. Ao longo do
ano de 1998, ja vinha ocorrendo uma grande especulacdo contra a possibilidade de
sustentacdo do rea valorizado, mas 0 governo insistia naguela politica, visando a
reeleicdo em outubro de 1998. Assim, grande parte da divida interna passou a ser
regjustada de acordo com a variagdo do dblar. A abrupta e acentuada desvalorizacéo
cambial dejaneiro de 1999 fez com que a divida do setor publico desse um grande salto.
Outro fator de aumento na relacdo divida / PIB foi o reconhecimento de dividas até
entdo ndo contabilizadas (os chamados “esqueletos’, tais como o Fundo de
Compensagao da Variagdo Salarial do Sistema Financeiro da Habitacdo).

Ja nos ultimos trés anos, desde 2002, a relagdo reduziu-se, trazendo o indicador
para, aproximadamente, 50% do PIB hoje. Parte desse decréscimo deveu-se ao aumento
do PIB e parte a valorizagdo do real frente ao ddlar, que reduziu o custo da parcela da
dividaindexada & moeda americana.

5. Quem sao os credores da divida pablica brasileira?

Inicialmente e, em maior grau, os bancos que atuam no mercado financeiro
brasileiro e que tém suas carteiras compostas em boa medida por titulos publicos. Séo
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também credores os investidores, de modo geral, tais como os detentores de aplicacdes
em fundos de investimento, caso em que os bancos funcionam como intermediarios.
Portanto, tanto empresas quanto pessoas fisicas que tém aplicacBes financeiras
ancoradas em titulos da divida publica sdo credoras do Estado. S&o ainda credores os
organismos financeiros internacionais, tais como o Fundo Monetério Internacional, o
Banco Mundia e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). Também bancos
estrangeiros e fundos de pensdo, nacionais e internacionais, sdo detentores de titulos da
divida publicabrasileira.

6. Para onde foram e para onde vao os recursos captados por meio do
endividamento publico?

E muito comum a idéa de que os recursos captados pelo Estado tenham sido
dragados pelos esguemas de corrupgdo. N&o é bem assim. Grande parte desses recursos
€ aplicada em obras publicas e na propria rolagem da divida, ou sgja, € dinheiro pedido
por empréstimo para pagar os titulos em vencimento ou mesmo 0s juros. 1sso ndo quer
dizer que todo o gasto efetuado sgja justificavel. O Brasil é prédigo em obras
inacabadas ou superfaturadas, mazelas que absorvem recursos que poderiam ser
aplicados para outros fins.

Nos anos seguintes aimplantagdo do Plano Real, parte dos recursos obtidos com
empréstimos externos foi destinada a sustentagéo de déficits na Balanca Comercial. Ou
sgja, naquele periodo, em Ultima instancia, 0s empréstimos serviram para cobrir o
consumo de bens importados.

7. 0 que é superavit primario? Déficit primario? Déficit nominal?
Necessidade de financiamento do setor publico?

O Orcamento da Uni&o, assim como dos estados e dos municipios, € dividido em
receitas e despesas. E as receitas e despesas se subdividem em operacionais e
financeiras. Quando as despesas operacionais superam as receitas operacionais, surge o
déficit primario. O contrério € o superavit primario.

O déficit total inclui, além do resultado operacional, os gastos com juros,
amortizacdes e a correcdo da divida publica. E também chamado de déficit nominal.

Quando o pais ja tem um comprometimento elevado com a divida publica, os
organismos internacionais (como o FMI) exigem que todo o setor publico (Unido -
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incluindo a Previdéncia -, estados, municipios e estatais) gere superdvits primarios
elevados, para fazer face aos compromissos da divida publica.

O déficit nominal ou total corresponde a necessidade de financiamento do setor
publico.

Os dados mais recentes para o Brasil mostram os seguintes resultados:

TABELA 4
Necessidade de financiamento do setor publico e superavit primario
Brasil - 2005
Indicador Valor (em R$ milh8es) % do PIB
Gasto com juros em 2005 - 157.145 8,13%
Superavit primério em 2005 + 93.505 4,84%
Total do déficit nominal em 2005 - 63.641 3,29%

Fonte: Banco Central do Brasil — acesso ao site em 14/02/2006
Elaboragéo: DIEESE

Note-se que, embora o esforco fiscal tenha sido muito grande em 2005, ele ainda
foi insuficiente para cobrir 0s gastos com juros.

8. Qual o montante gasto com o servigo da divida publica em relacao
aos gastos com saude e educacao do Governo Federal?

Quando se andlisa a proposta para 2006, nota-se que o vaor global do
Orcamento efetivo da Unido, descontado o montante referente a mera rolagem da
divida, é de R$ 842,1 bhilhdes. Excetuando-se o valor correspondente ao Orgamento das
Estatais (R$ 41,7 bilhdes), o Orgcamento Fiscal e da Seguridade Social fica no total em
R$ 800,4 bilhdes.

A proposta orcamentéria para 2006 ainda depende de aprovacéo pelo Congresso
Nacional, mas a intencéo de distribuicdo das despesas do governo esta definida como
mostraa Tabelab.

TABELA 5
Evolucdo das despesas do or¢camento fiscal e da Seguridade Social para 2006
Brasil - 2006
Itens Valor previsto para 2006 %
(em R$ milhdes)
Orcamento Fiscal e da Seguridade da Unido 800.425,75 100,00
Despesas com juros e encargos da divida 179.525,23 22,43
Saude 39.843,93 4,98
Educacgéo 17.281,40 2,16

Fonte: Instituto de Estudos Socioeconémicos (Inesc) — site acessado em 24/11/2005
Elaboragéo: DIEESE
Obs.; * Exceto refinanciamento da Divida Publica Mobiliaria Federal
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Como se V&, a proposta orcamentéria para 2006 prevé um gasto com juros e
encargos da divida publica 4,5 vezes 0 gasto com Salde e 10,4 vezes 0 gasto com
Educacdo. Pela proposta, os encargos da divida consumiréo 22,4% de todo o Orcamento
Fisca e da Seguridade Sociad da Unido. Cabe lembrar que Estados e Municipios
também participam dos gastos com Educacdo e Salde.

9. Qual a relagao entre taxa de juros e divida publica?

A taxa de juros tem sido utilizada pelo governo como instrumento de combate a
inflacdo. A idéia é que com juros atos, ha um desestimulo ao consumo que acabaria
acarretando num ritmo menor de elevacdo dos pregos. O problema é que, ao se elevarem
0s juros béasicos da economia (a chamada taxa Selic), ocorre impacto imediato e
expressivo sobre adivida pablica, boa parte delaindexada a esta taxa.

Outro efeito é gque, ao reduzirem a atividade econdmica, as altas taxas de juros
acabam tendo uma consequiéncia indesgjavel de reducdo da arrecadacdo de impostos,
agravando, ao final, o problema do déficit publico. As altas taxas de juros tém um efeito
triplamente negativo: aumentam os gastos (financeiros) do governo; reduzem o
crescimento do PIB; e reduzem a arrecadacdo de impostos.

10. Qual a relacao entre a divida publica e a economia?

A divida publica é um dos principais fundamentos de uma economia. Se usada
adequadamente, pode significar uma alavanca para o desenvol vimento, um instrumento
para 0 governo financiar seus gastos e investimentos. Quando descontrolada, acaba
funcionando como um freio ao desenvolvimento, pela necessidade de geragcdo continua
de grandes superavits primérios, que comprometem a capacidade de gastos e de
investimento do governo. Os investimentos em obras publicas e as politicas sociais
tendem a ser reduzidos. Além disso, os juros elevados significam a drenagem de
recursos de um setor da sociedade (empresas e individuos que pagam impostos) para
outro setor (os credores da divida), agravando o problema da concentracdo de renda no
pais. E a situagdo atual.

Um indicador relevante (embora néo suficiente) para anadisar a evolucéo da
divida publica é a relagdo divida / PIB. Essa relaco pode crescer seja porque o PIB
cresce a uma taxa menor do que a divida, sga porque 0 governo ndo obtém superavits
primérios suficientes para estabiliza-la. Quando essa relagdo cresce, a percepcdo dos
detentores do titulo da incapacidade do governo em pagar a divida faz com que €eles
tendam a se proteger, migrando suas aplicacfes para outros ativos, como, por exemplo,
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o ddlar, forcando uma desvalorizacdo do real. E essa elevacdo da cotagdo do délar pode
trazer impactos para a inflagdo, uma vez que aumenta o preco dos produtos importados
e exportaveis (como os de combustivels, aco, commodities agricolas etc.) e tende a
contaminar os indices de precos que indexam as tarifas de servicos publicos (como o
das tel ecomuni cagoes).

Concretamente, na gestéo atual da economia, 0 governo tem se pautado por uma
prética de elevacdo da taxa de juros com o objetivo de segurar ainflacdo. Esta alta taxa
de juros, ao incidir sobre um estoque elevado de dividaindexada a Selic, tende a elevar
a divida publica. Para tentar diminuir esse impacto, 0 governo se propfe a gerar
elevados superavits primarios, sacrificando gastos sociais e investimentos.
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