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Resumo: Elucidagéo dos principais mecanismos técnicos utilizados na formacédo de
Receitas e Despesas Publicas a fim de entender substancialmente a formacéo de
uma apuracao fiscal e de que forma influencia na Divida Publica Federal.Quais
teorias dominantes acerca do sistema governamental e da manuten¢cdo da Divida
Publica existentes. Apresentacédo do conceito de Divida Publica Federal. Discute os
principais indices que remuneram os titulos emitidos pelo Governo Federal e como
influenciam na decisdo dos agentes na composicdo de sua carteira de titulos e
ademais, como toda esta movimentacdo influencia na Divida Publica Federal.
Busca-se trazer maior luz ao entendimento da formacdo da Divida Publica Federal,
levando em conta seu periodo pés-Plano Real até o recente, no governo da

presidente Dilma Rousseff.

Palavras Chave:Divida Publica Federal Brasileira.Eficiéncia Estatal. Resultado

Fiscal. Estabilizacéo Inflacionaria.



1INTRODUCAO

O propésito deste trabalho de conclusdo de curso consiste na atribuicdo
analitica da Divida Publica Federal brasileira, durante o periodo que compreende a
pratica do Plano Real até a atualidade. A analise baseia-se no ponto de vista
macroecondmico, utilizando a metodologia de analise estrutural dos acontecimentos
econdmicos, buscando enquadra-los em seus respectivos panoramas sécio historico
conjuntural.

No entanto, para atender ao propésito académico, € preciso compreender de
forma mais consistente como se da a composicdo da Divida Publica brasileira.
Primeiramente deve-seentender de forma técnico-conceitual a Divida Publica em si,
passando pelas teorias que concernem o tema, quer seja a respeito do papel do
estado na economia, ou sobre a forma de conducdo da mesma por parte do ente
governamental.

Em um segundo momento é necessario entender como sdo obtidos os
resultados fiscais levando-se em conta as receitas e despesas publicas brasileiras,
como sdo formadas e contabilizadas, visto que essas sao diretamente
influenciadoras da condicdo da divida publica e mais especificamente da Divida
Publica Federal (DPF) brasileira.

Apés elucidagdo proposta ter-se-a bases suficientes para analisar o periodo
descrito, sob a hipotese de mudanca no perfil da Divida Publica Federal brasileira e
concluir se a hipotética mudanca de perfil observada foi salutar ao desenvolvimento

e sustentabilidade da mesma.
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2DIVIDA PUBLICA: TEORIAS E TECNICAS

Antes de fazer qualquer andlise sobre Divida Publica de um periodo
especifico, é necessario fornecer instrumentos para que seja possivel fundamenta-
la, a fim de tornar a mesma o0 mais coerente possivel. Julga-se necessario entender
guais sdo os fundamentos que sustentam a forma pratica, ou seja, quais bases
tedricas fundamentam as escolhas por parte dos governos, inclusive o brasileiro.

Neste capitulo busca-se criar os fundamentos tedricos e técnicos basicos,
necessarios para o entendimento da formacao da Divida Publica e aprofundar na
guestdo da consolidacdo do resultado fiscal brasileiro com a formacéo do quadro
arrecadatorio do Governo Federal e também o lado das despesas que subtraidos
resultardo em encolhimento ou expansdo do montante da Divida Publica Federal
(DPF) brasileira.

2.10 Estado e a Eficiénciado Mercado

E importante salientar, primeiramente, que a literatura sobre o papel do
Estado na economia nos remete a trés principais fungdes:(a) Funcao Alocativa, (b)
Funcao distributiva e (c) Funcéo estabilizadora.

A Funcao Alocativa, é o instrumento pelo qual o Governo trata de levar os
bens e servi¢cos aos locais onde o0s interesses privados sdo inexistentes, isto €, onde
provavelmente ndo haveria retorno financeiro para investidores privados, ou
investimento que desmotive investimento devido a aversao ao risco por parte dos
mesmos. A Funcéo Distributiva visa reduzir as desigualdades regionais e nacionais
(assim como no Brasil se observou atravésda Superintendéncia de desenvolvimento
do Nordeste, a SUDENE).

Por ultimo temos a Funcdo Estabilizadora que diante de uma perspectiva
mais macroecondmica visa garantir o emprego, a renda e a estabilidade da moeda,
através, principalmente, das politicas fiscais e monetarias e que é a principal funcao
gue causa discussao, pois muitos acreditam que ela deveria ser minima ou até
mesmo inexistente, enquanto outros acreditam que deveria ser macicamente
utilizada.

Séo diversas as teorias a respeito da participacdo do Estado na economia e

gual sua influéncia na eficiéncia desempenhada pelo mercado financeiro a partir de
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entdo. A diversidade de pensamentos que permeiamo fato da intervencédo do Estado
nas interacées econdémicas e em que proporcédo deve, ou ndo, ocorrer, de modo a

regular em maior ou menor grau a atividade dos agentes econdmicos.

2.1.1 Welfare Economics

A Welfare Economics (1950-60) € o nome dado ao primeiro debate sistémico
e conceitualizado sobre o Setor Publico e sua atuacdo na economia, em um
contexto de “anos dourados” em que os EUA observavam a melhor posicao
econObmica de sua historia e levando-se em conta a chamada Guerra Fria onde se
confrontava uma economia baseada em um estado centralizado e totalmente
dominado por decisfes estatais, retoma-se as ideias de Adam Smith, onde se
elucida a perfeicdo do mercado em detrimento ao estado.

Nesta teoria parte-se do pressuposto da inexisténcia do estado na economia
funcionando esta sob a “méao invisivel” do mercado que naturalmente equilibra os
desequilibrios (teoria proposta por Adam Smith). No entanto a diferenca entre o
pensamento da Welfare Economics e Adam Smith é a de se admitir que possam
existir falhas no mercado, e ainda que raras, necessitam da intervengcédo do estado
gue como um membro exdgeno que apos a estabilizacdo da economia deve sair
para que a “mao invisivel” volte a regular as interagdes econdmicas, introduzindo
assim de uma vez por todas o papel do estado na economia no pensamento

classico.

2.1.2 Public Choice

A respeito da area de estudo da economia sobre o papel do estado na
mesma, desenvolve-se a “Escola da Public Choice” (ou Teoria da Escolha Publica)
originando-se a partir da reflexdo de alguns autores, onde, dentre eles, destaca-se a
figura do estadunidense James McGill Buchanan Jr. (1919-2013), economista
nomeado prémio Nobel em 1986. A Public Choice foi uma teoria acerca do setor
publico desenvolvida entre os anos 60 e 80, em periodo de desaceleracdo da
economia estadunidense, onde permite-se em fim, a endogenizacdo do estado na

economia, de forma a dividir os bens totais desta em bens privados e bens publicos.
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Buchanan, o principal expoente desta escola de pensamento, criticava 0s
economistas que possuiam como objetivo explicar as interagdes sociais através de
modelos matematicos cada vez mais complexos atacando-os energicamente ao
denomina-los de “eunucos ideologicos”. No entanto, criticava também o excesso de
intervencédo politica na economia, sendo ao mesmo tempo critico do Britanico John
Maynard Keynes, pois acreditava que os politicos buscavam se manter no poder
praticando manobras de ciéncia politica para tal, visto que o poder se
mantématravés do regime democratico representativo, por meio dos votos, enquanto
0S economistas buscariam agir através da alocacao 6tima de recursos escassos.

Sendo assim, nesta teoria o0 estado participa ativamente da economia,
diferenciando-se conceitualmente da teoria do “Welfare Economics”, de modo que o
estado esta presente a todo 0 momento na economia € ndo apenas nas possiveis
falhas do mercado, e além, surgem os agentes publicos na economia que também
agem conforme seus interesses e muitas vezes buscando beneficio proprio em
detrimento do restante da sociedade usando como escudo a instituicao
governamental. Em suma, ndo se pode usar o estado para equilibrar as falhas de
mercado, pois o0 estado possui suas proprias falhas, estas quais sdo muito maiores
gue as do mercado, muito embora seja importante a presenca do mesmo devido ao
fato de equilibrar os interesses egoistas dos agentes de mercado a fim de diminuir
as desigualdades sociais, no entanto, Buchanas propde reforma (“Revolucdo

Constitucional”) no aparelho estatal para que haja maior eficiéncia em sua atuagéo.

2.1.3 New Political Economics

E possivel dizer que a “New Political Economic” toma forca a partir de 1985 e
gue de certa forma domina o pensamento sobre os rumos a serem tomados pelo
setor publico (haja vista as medidas de austeridade tomadas nos paises europeus
pés-crise do subprime de 2009) até o presente momento, onde houve uma transi¢éo
do entendimento do estado enquanto produtor, para um regulador dos movimentos
imbuidos ao desenvolvimento da economia dita de mercado.

O pensamento em questdo leva em conta o conceito de “Pareto 6timo”,
designado ao economista italiano Vilfredo Pareto (1848-1923) em sua homenagem
enquanto criador do mesmo, onde para que um agente melhore sua posi¢cao na

sociedade economicamente dizendo, ndo deve fazer com que outro piore — levando-
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se em conta o outro como um conjunto de agentes. A “New Political Economics”
utiliza o conceito de Pareto apresentando trés caracteristicas essenciais para seu
pleno desempenho: (a) Eficiéncia de Trocas, (b) Eficiéncia produtiva e eficiéncia na
producdo e (c) um mix de produtos disponiveis (isto é, deve haver variedade

produtiva).

2.3Arrecadacao eRecursosPublicos

A formacéo de caixa para o estado é de suma importancia no que diz respeito
a sua capacidade de agir conforme suas funcdes antes mencionadas (Alocativa,
Distributiva e Estabilizadora), pois somente com recursos e a proeminéncia da
entrada destes € possivel que o estado elabore planos que visem a melhoria
socioeconémica de um pais.

A principal forma de arrecadagéo do estado, que néo seria diferente no caso
brasileiro, é a arrecadacdo por meio de tributos. Apesar de ser comum o engano de
confundir Impostos e tributos, é necessario que fique clara a diferenca entre eles,
sendo que o conceito de tributo é muito mais amplo, englobando os impostos, as
taxas e as contribuicbes de melhoria. Ou como melhor explicitado na LEI N° 5.172,
DE 25 DE OUTUBRO DE 1966 que “dispfe sobre o Sistema Tributario Nacional e
institui normas gerais de direito tributario aplicaveis a Unido, Estados e Municipios”
em seu artigo terceiro:

“Art. 3° Tributo é toda prestacdo pecuniaria compulsoria, em moeda ou cujo
valor nela se possa exprimir, que nao constitua sancao de ato ilicito, instituida em lei
e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada.”

No entanto existem também outras duas formas de tributos a serem utilizados
em ocasides especiais: empréstimos compulsorios e contribuicbes especiais ou

parafiscais.

2.2.1 Tributos,TaxaseContribuicbesde Melhoria

Os tributos podem ser vinculados ou néo vinculados, vinculados séo tributos
gue sua cobranca se justifica pela existéncia de uma atividade do estado, ou seja,
sua cobranca estd vinculada a uma contrapartida de prestacdo de algum tipo de

servigco estatal. Tributos néo vinculados sado aqueles em que o estado néo precisa
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oferecer uma contrapartida na forma de prestacédo de algum tipo de servigo para o
setor privado, isto é, trata-se de um tributo indireto.

Nessa perspectiva, podemos portanto, abrir uma diferenciacdo entre taxa e
contribui¢cdes de melhoria por um lado e impostos por outro. As taxas e contribuicdes
de melhoria podem ser vinculadas, ou seja, s&o recolhimentos em contrapartida a
uma prestacdo de servigcos concreta exercida pelo estado para o ente privado,
podendo ser constituidas por todas as esferas da federacdo. Os impostos se dao por
prestacdo de servicos especificos de um ente tributante, também chamado de
competéncia privativa e pode ser de carater direto, indireto, progressivo e

regressivo.

2.2.2 Impostos

Imposto direto € aquele que o contribuinte que paga € o0 mesmo que é o
mesmo que faz recolhimento aos bens publicos (exemplos destes sdo IPVA —
Imposto Propriedade Veicular Automotora e IPTU — Imposto sobre propriedade de
imovel urbano). O imposto indireto € aquele em que o contribuinte de fato ndo é o
mesmo que o de direito, isto €, o agente que deveria absorver o recolhimento do
imposto repassa para a cadeia inferior do estagio de distribuicdo (como o
comerciante que repassa o ICMS - Imposto Sobre Circulacdo de Mercadorias para
os consumidores finais).

Além de direto e indireto, podem ser ainda de forma progressiva que varia
conforme a capacidade econdmica do contribuinte (IRPF — Imposto de Renda
Pessoa Fisica e IRPJ — Imposto de RendaPessoa Juridica) e também pode assumir
0 carater regressivo, o qual ndo considera o poder aquisitivo e nem a capacidade

econdmica do contribuinte que seria o caso do ICMS.

2.2.3 TaxasPublicas

“‘Art. 77. As taxas cobradas pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal
ou pelos Municipios, no ambito de suas respectivas atribuicdes, tém como fato
gerador o exercicio regular do poder de policia, ou a utilizacao, efetiva ou potencial,
de servico publico especifico e divisivel, prestado ao contribuinte ou posto a sua

disposicéo.”
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As taxas portanto sdo uma contraprestacao concreta de servigcos pelo estado
para 0s entes particulares e podem ser divididas em dois tipos: Taxas de
fiscalizacdo e taxas de servicos. As taxas de fiscalizacdo decorrem do exercicio de
policia exercido pelo ente estatal (como por exemplo sobretaxa cobrada por uma
localizac&o comercial mais privilegiada). As taxas de servicos sdo aquelas que tém
como fato gerador a utilizacdo de determinados servigos publicos (como taxas de

coleta de lixo e iluminacao).

2.2.4 Contribuicdes de Melhoria

As contribuicdes de melhoria sao instituidas para fazer jus ao custo de obras
publicas que decorram em valorizacdo imobiliaria do agente particular, sendo que o
limite total desta contribuicao € o valor total da obra, de tal maneira que sempre que
a obra publica propiciar valorizacdo do imovel do ente particular é de direito do 6érgao
publico a cobranca deste valor.

As contribuicbes neste ponto se diferem das taxas aplicas pelo estado pelo
fato de que o seu fato gerador é a necessidade eminente da existéncia de uma obra
publica, enquanto que no caso das taxas isso néo se faz necessario, além do que as
contribuicdes dependem do fator intermediario - valorizagédo, isto é, somente é
aplicada esta custa, caso haja comprovadamente a valorizacdo do bem imovel

particular.

2.2.5 Empréstimo Compulsorio e Contribuicbes Parafiscais

Ainda que ndo seja de comum contabilizacdo nas contas publicas, o
empréstimo compulsorio ndo pode ser deixado de lado como um artificio de
arrecadacdo do estatal. Ndo € comumente mencionado por se tratar de um
instrumento em que o 6rgdo publico apenas langa usa em casos extremos, isto é,
despesas extraordinarias como calamidade publica, casos de guerra e até mesmo
investimento publico de carater urgente e relevante ao interesse nacional.

As Contribuicbes Parafiscais sdo caracterizadas por contribuicdes que levam
em conta a resguarda social dos servidores publicos, ou seja, sdo contribuicdes que
objetivam o custeio em beneficio dos mesmos. As contribuicdes podem ser de
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finalidades sociais (INSS, PIS, PASEP, etc.), para finalidade de dominio econémico
(Cide) e de interesse de categorias profissionais (CRM, Corecon, CRE, etc.).

2.3 Tributacdes e seus Principios

Os tributos, além do mais ainda podem ser classificados em trés tipos: Fiscal,
Extrafical e Parafiscal. Os tributos Fiscais sdo aqueles que o objetivo é apenas o de
arrecadar para manter aparato estatal, os tributos extrafiscais sdo aqueles que néao
visam apenas a arrecadacdo, mas também intervir no setor financeiro privado e
econbmico, visando também a correcdo de situacbes econbmicas ou sociais
especificas (como por exemplo impor barreiras as importacbes de determinado
produto para privilegiar a indastria nacional). Por fim os tributos parafiscais séo
usados para atividades que ndo sao proprias do estado, mas este as desenvolve

através de entidades especificas.

2.3.1 Principios de Tributagcédo

Um sistema tributario deve ser norteado por alguns principios, de forma a
minimizar as distorgdes do sistema, levando estas a um patamar minimo a fim de
transformar o sistema tributario em questdo em um sistema mais justo possivel.

Dentre os principios a serem observados para caracterizar o sistema tributario
como justa estdo os principios da neutralidade e da equidade. O principio da
neutralidade indica que uma tributacdo eficiente e € aquela que aperfeicoa o bem
estar coletivo, ou seja, um tributo ndo deve causar nenhuma distor¢cdo nos pregcdes
relativos da economia, também chamada de “lump-sun-tax”, pois também n&o pesa
mais sobre um grupo social do que em outro (neutralidade).

O principio da equidade esta na distribuicdo do 6nus tributario de forma justa
entre 0s agentes da sociedade através do principio do beneficio e do principio da
capacidade de pagamento.O principio do beneficio mostra que o individuo deve
pagar proporcionalmente aos seus ganhos, no entanto a literatura desta area aponta
a dificuldade de adotar este principio em face aos “Free Riders” (os caronas) que
consiste em agentes que resistem em revelar suas preferéncias para se beneficiar
de uma tributacdo mais vantajosa. O principio da capacidade de pagamento diz que

a tributacdo deve recair sobre a renda proporcionalmente de forma horizontal (igual
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tratamento para iguais, aqueles que possuem mesma capacidade de pagamento
devem arcar com mesmo 0Onus) e de forma vertical (desigual tratamento entre
desiguais, quem possui maior renda deve pagar mais impostos e o inverso ocorre
com quem possui menor renda).

Outros principios importantes da tributacdo brasileira podem ser observados
no artigo 150 da constituicao federal:

“Das Limitagdes do Poder de Tributar

Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, € vedado a
Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

| exigir ou aumentar tributo sem lei que o estabeleca;

[l instituir tratamento desigual entre contribuintes que se encontrem em situacao
equivalente, proibida qualquer distincdo em razdo de ocupacdo profissional ou
funcdo por eles exercida, independentemente da denominacdo juridica dos
rendimentos, titulos ou direitos;

Il cobrar tributos:

a) em relacéo a fatos geradores ocorridos antes do inicio da vigéncia da lei que os
houver instituido ou aumentado;

b) no mesmo exercicio financeiro em que haja sido publicada a lei que os instituiu ou
aumentou;”

Portanto, de acordo com a legislacdo brasileira com relacdo a tributacéo, esta
deve obedecer aos principios da estrita legalidade, onde um tributo s6 pode ser
criado ou modificado mediante lei, 0 principio da anterioridade, onde o tributo criado
s6 pode entrar em vigor no proximo calendario tributario, o principio da
irretroatividade, este qual so vale para fatos gerados apoés a lei entrar em vigéncia e
por fim o principio da isonomia, onde nédo se deve dar tratamento desigual entre
agentes com situacao equivalente.

2.4 LimitacOes a Tributacdo: A Curva de Laffer

“A curva de Laffer surge nos anos 80 nos estados unidos em ascensao de um
grupo de economistas chamados de Supply-Side” idealizando formas de uma
tributacdo mais inteligente, chegaram a conclusdo de que existe um limite para a
tributacdo em que se pode otimizar a arrecadacdo sem que aumente a sonegacao,
de forma a encontrar a aliquota tributéria que elevaria ao maximo a arrecadacao
estatal.
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Grafico 2.1 - A Curva de Laffer
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Fonte: aespeciaria.blogspot.com.br

Podemos observar de acordo com a figura acima o eixo das ordenadas
representado pelas receitas fiscais do governo, isto representa a arrecadacao
auferida pelo governo em questdo. Por sua vez no eixo das ordenadas existe a
representacdo de “t” como o conjunto de tributos aplicados pelo governo
(simplificado como “impostos obrigatérios” na figura).

Na figura, observamos o ponto “t*” que é caracterizado como o ponto de
equilibrio que culmina com o ponto “M” do eixo que representa a receita obtida pelo
governo; € o ponto de equilibrio por representar a aliquota aplicada pelo governo
gue recolhe a maior quantidade de receita.

No ponto “B”vemos a possibilidade de duas situagbes diferentes a primeira,
interseccdo com “t1” vemos que a aliquota adotada pelo governo é inferior a de
equilibrio e portanto os agentes permanecerao satisfeitos com o mercado formal, no
entanto o governo nao atinge o 6timo de arrecadacao, gerando a “zona aceitavel’
destacada na figura. Por outro lado, quando o ponto “B” faz intersecgao com “t2” a
situacdo muda: a aliquota adotada pelo governo é demasiada alta e os agentes
insatisfeitos, migrardao para o mercado informal buscando burlar o sistema adotado e

diminuindo a arrecadacdo do governo, na figura este intervalo esta destacado na
“zona inaceitavel”.
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2.5 Formacéo e Resultado das Contas Publicas

As contas publicas podem ser contabilizadas utilizando trés tipos de regimes
disponiveis: Regime de Caixas (receitas), Regime de Competéncias (despesas) e
Regime Misto.

O Regime de Caixas é o método utilizado para contabilizar as contas publicas
se levando em conta os ativos disponiveis pelo estado, ou seja, suas receitas. O
Regime de Competéncias por sua vez pode ser considerado o inverso do Regime de
Caixas, ou seja, é utilizado para contabilizar as contas publicas se levando em conta
0S passivos ou as despesas. De um modo geral podemos dizer que o Regime de
Caixas analisa o poderio econbmico do governo quanto ao que ele ganha e o
Regime de Competéncias analisa o0 poderio do governo quanto as suas
competéncias adquiridas, isto €, a capacidade que 0 governo possui em assumir
dividas publicas. O Regime Misto propicia ao gestor publico um perfil mais
conservador e controlado do levantamento das contas publicas, no qual ele
considera apenas 0s recursos que de fato ingressam no Tesouro Publico.

Quanto ao resultado das contas publicas podemos coloca-las em trés
dimensdes: Resultado Primario, Resultado Nominal e Resultado Operacional.

O Resultado Nominal, leva em conta apenas as receitas e as despesas,
fazendo a devida deducéo contabil dos dados para chegar se o resultado € positivo
ou negativo. O Resultado Nominal além de levar em conta as receitas e despesas,
acrescenta as despesas 0s juros pagos pela divida publica. Por fim o Resultado
Operacional além de levar em conta as receitas e despesas e 0s juros, leva em
conta ainda a inflacdo observada no periodo analisado, sendo mais frequentemente

utilizado em economias ou em periodos inflacionarios.

2.6Receitas Publicas

Receita Publica é caracterizada por todo recebimento ou ingresso de cursos
guais sao obtidos pelo estado através dos meios disponiveis pela maquina publica
para atender a respectiva necessidade de despesa publica, de forma que os
recursos sejam incorporados ao patrimonio governamental.Segundo a literatura a
respeito do tema, os recursos adquiridos pelo Estado podem serderivados das

Receitas Originarias e Derivadas.
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As Receitas Originarias sdo aquelas que vém de exploracdo de atividade
econdmica pela Administracao Publica, isto €, advindas de atividades
desempenhadas pelo estado na economia como: vendas de produtos industriais,
renda imobiliaria e mobiliaria, etc. Por sua vez, as Receitas Derivadas sdo aquelas
exercidas pelo estado de forma impositiva previstas em lei, formas anteriormente
expostas, no que diz respeito a arrecadacao de tributos, principal formas de
arrecadacao do Estado Brasileiro,proporcionalmente relacionado ao montante
disponivel na Receita Publica.

No entanto, é de extrema importancia, ao analisarmos as Receitas Publicas
iniciar com a diferenciacdo fundamental que existe entre o Ingresso geral de valores,
gue entram nos cofres publicos, da Receita Publica “real”’, isto €, distinguir da
entrada total inicial dos valores ingressantes ao cofre do Governo Federal oque de
fato caracteriza-se como um valor passivel de ser utilizado pelo Governo Federal
para suas politicas em detrimento daqueles valores “imobilizados”.

Outra questado importante sobre o conceito de Receitas Publicas € no que diz

respeito as receitas

2.6.1 Ingressode Receita E Receita Publica

Embora Ingresso de Receita e Receita Publica possam soar como conceitos
paralelos, € importante e de fundamental importancia que seja feito a devida
diferenciacdo dos mesmos. Quanto aos ingressos de receita, pode-se dizer que
representam um conceito “lato senso” das Receitas Publicas, visto que englobam
tanto o ingresso via natureza orcamentaria quanto o ingresso via Extra orgamentaria.

O ingresso de Receita Orcamentéria significa que sdo entradas “efetivas”, de
modo que esses recursos entrantes serdo de fato utilizados, ndo cabendo restituicéo
destes valores no futuro a terceiros, ao contrario do que caracterizam 0s ingressos
extra orcamentarios, 0s quais representam essa entrada de recursos de forma
meramente contabil e transitéria, visto que serdo restituidas a seus reais
possuidores no futuro - € o caso por exemplo de uma obra publica no qual o gestor
publico exija um cheque calcdo para garantir que a obra seja concluida por ente
particular; caracteriza uma receita, no entanto de natureza extra orgamentaria, visto

gue sera devolvido o valor ap6s conclusa a obra.
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De maneira analoga, podemos caracterizar o conceito de Receita
Orgcamentaria como um conceito “stricto sensu”, pois ndo envolve os ingressos de
receita sujeitos a devolucdo ou alguma correspondente baixa patrimonial.

Desta forma podemos iniciar nosso raciocinio sobre as Receitas Publicas de
forma mais objetiva, ao passo que ao mencionar “Receitas Publicas” estaremos aqui
mencionando as Receitas Publicas Orcamentérias, deixando de lado na analise da

formacdo das Receitas Publicas, aquelas de origem Extra orcamentarias.

Figura 2.1 — Ingressos Publicos

Ingressos Extraorcamentarios

Receitas Orcamentarias

Fonte: Manual Técnico Orgamentario

2.7Classificacdo das Receitas Publicas

A classificacdo das Receitas Publicas é um artificio que o ente gestor da
Divida Publica Federal lanca mé&o com a finalidade — como o proprio nome diz — de
classificar as Receitas Publicas, isto €, identificar a Receita para que se tenha um
melhor controle do mesma.

Objetiva-se desta forma um maior controle econémico-financeiro por parte do
gestor da Divida Publica Federal, no caso, o Tesouro Nacional para que assim
possa-se atingir um maior detalhamento analitico, colaborando na buscadas metas
tracadas anteriormente e posteriormente ao levantamento oficial das receitas.

Em sua elaboracdo s&o utilizados uma série de codigos sob forma de
nameros em que cada um simboliza uma Natureza de Receita e suas respectivas

Classificacoes.
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Figura 2.2 — Exemplo declassificagdodaReceitaPublica
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Fonte: Manual Técnico Orgamentario

2.7.1 Natureza da Receita

A Natureza da Receita € a andlise principal da Receita Orcamentéaria e parte
de uma observacdo mais ampla sobre a Receita, embora seja um elemento de
especificacdo da Receita Orcamentaria no que diz respeito a divisdo das diferentes
receitas obtidas, por si s6 omite uma série de outras informagdes intrinsecas a fatia

da Receita Orgcamentaria a qual se esta buscando analisar.

2.7.2 Quanto a Categoria Econémica

Especificada pela Lei de diretrizes orcamentérias ou lei do orgamento (Lei n°
4.320/64), onde cabe ressaltar que esta classificacdo aplica-se apenas a ingressos
de receitas orcamentarias (sendo excluidas as extra orcamentarias).

Desta classificagdo oriunda duas diferenciacdes, as receitas correntes e as
receitas de capital. As receitas correntes sao importancias recebidas de pessoas de
direito publico ou privado e por meio de receitas efetivas fiscais (tal como IPTU, ISS,
etc.) ou por meio patrimonial (aluguel de bens publicos), industrial (industrias
estatais) além de transferéncias correntes e intergovenamentais. Ja as receitas de
capital representam a aplicacdo e/ou cobertura das despesas com investimentos e
decorrem de um fato permutativo, ou seja, exigem um sacrificio patrimonial,

conhecido também como receitas secundarias: sao resultado da efetivacdo de
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operacdes de crédito e/ou alienacdo de bens publicos com fins de garantir recurso
gue venha a complementar o exercicio presente, dando como garantia uma
captacao.

E também de relevante importancia a classificacdo da origem dessa categoria
econbmica, isto é, a identificacdo da proveniéncia exata do recurso ingressante ao
cofre publico, como por exemplo, identificar a origem quanto a proveniéncia de

Receita Tributéria, Alienacédo de Bens, Operacfes de Crédito, etc.

Tabela 2.1 - Exemplo de Classificacdo Econ6mica de Receita com Origem

Categoria Economica Origem
(12 Digito) (22 Digito)
Cod. Descricao Cod. Descricao

1. Receita Tributaria

2. Receita de Contribuicdes
3. Receita Patrimonial

. RECEITAS CORRENTES 4. Receita Agropecuaria

7. Correntes (Intraorcamentarias) | 5. Receita Industrial

6. Receita de Servicos

. Transferéncias Correntes
9. Outras Receitas Correntes
1. Operacdes de Credito

2. Alienacao de Bens

. Amortizacdo de Empréstimos
. Transferéncias de Capital

. Outras Receitas de Capital

—

2

. RECEITAS DE CAPITAL
. Capital (Intraorcamentarias)

oo
n s

Fonte: Manual Técnico Or¢gamentario

2.7.3 Quanto ao poder de tributar

Podemos dizer que esta é a mais elementar das formas de arrecadacédo da
méaquina publica. E a forma de arrecadagdo por meio dos tributos, em que cada ente
da federagcdo em suas diferentes esferas (Municipal, Estadual e Federal) aplica

sobre os contribuintes.
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2.7.4 Quanto a afetacao patrimonial

O conceito de afetacdo patrimonial divide-se em duas: efetivas e por
mutacdes patrimoniais.

As afetacbes efetivas sdo aquelas que contribuem para o aumento do
patriménio liquido, integrando-se ao patrimdnio publico como oque pode-se chamar
de elemento novo e positivo (assim como as receitas correntes, mencionadas no
item 17.2.2). Por outro lado as afetacao patrimonial por mutagdes patrimoniais nada
acrescentam ao patrimoénio publico, de forma que sdo representadas por entradas
ou alteracBes ditas compensatérias em detrimento de mecanismo contabil utilizado
para fechar as contas publicas (exemplo das receitas de capital mencionadas no
item 17.2.2)

2.7.5 Quanto a regularidade

A regularidade das receitas é também dividida em duas: ordinarias e
extraordinarias.

As receitas ordinarias representam 0s ingressos permanentes e estaveis no
tesouro, possuem caracteristica de continuidade; fonte de recursos perene ao
estado. Por sua vez as receitas extraordinar22ias caracterizam-se por ingressos nao

continuos e inconstantes de forma excepcional (como doacdes por exemplo).

2.7.6 Quanto a coercitividade

Novamente, temos duas formas de caracterizar a receita quanto sua
classificacao coercitiva: coercitividade originaria e derivada.

A originaria é toda receita oriunda de patriménio publico e as derivadas sao
receitas obtidas pelo poder de tributar do estado os rendimentos ou patrimonios da
coletividade.

2.8 Estagios de Receita Publica e Lei de Responsabilidade Fiscal

A receita publica obedece a uma regra desde sua inclusdo na proposta

orcamentéaria aprovada ou nao pelo 6rgao legislativo até seu recolhimento de fato,



25

passando por quatro fases essenciais: Previsdo, Lancamento, Arrecadacao e
Recolhimento.

A primeira etapa de Previsao € a previsdo que deve-se arrecadar no exercicio
vigente em comparacdo ou tomando como parametro o exercicio anterior ou
anteriores. A partir desta previsdo auferida pelo governo se da a definicdo do
montante a se gastar no exercicio em questéo (fixam-se as despesas, que entrarao
no LOA — Lei Orcamentaria Anual, que sera mais bem explicada posteriormente).

A segunda etapa cabe o Lancamento, onde se da a identificacdo do devedor,
ou da pessoa especifica do contribuinte. E um langcamento do valor do tributo,
nominalmente relacionando a ele ao contribuinte, ndo cabendo a esta etapa o
trabalho de correlacdo contabil, de forma que ndo garante que ao identificar o
contribuinte 0 mesmo fara a contribuicao.

A terceira etapa € a Arrecadacdo, onde o contribuinte paga o valor atribuido
ao seu nome a um intermediario financeiro como reparticbes publicas ou entidades
bancérias.

A gquarta e ultima etapa é a de recolhimento, em que a importancia depositada
na entidade intermediaria sera transferida a conta unica do tesouro publico.

Em vista a arrecadacao publica, foi criada a Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) através da Lei complementar nro 101, de quatro de Maio de 2000, para fins

de controlar o recolhimento e as despesas publicas.

2.8.1 Regras da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)

Ficou instituido pela Lei de Responsabilidade Fiscal que cabe a cada
competéncia, a gestao de todas as quatro fases da receita, conforme mencionadas,
ou seja, cabe a cada esfera federativa de governo que sera contemplada com a
receita o devido acompanhamento no que concerne as quarto etapas da
arrecadacdo. Além do mais o elemento central da lei é a Receita Corrente Liquida
(RCL) que € a receita disponivel para cada nivel de governo somando-se todas as
receitas tributarias, contribuicbes, patrimoénios industriais, agropecuarios e de
servicos, transferéncias correntes e outros recursos recursos deduzidos: da Uniéo,
no que diz respeito a recursos transferidos para estados e municipios; Nos estados,
com relacdo as parcelas entregues aos Municipios por direito constitucional e pelos

trés niveis de governo no que diz respeito a contribuicdo aos servidores para
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previdéncia e assisténcia social além de recitas provenientes de compensacao

financeira aos mesmos.

2.9 Despesas publicas

Despesas publicas sdo caracterizadas como o conjunto de dispéndios
realizados pela administracédo publica a fim de financiar e manter determinado 6rgao
publico (observando que todas as despesas demandadas pelo executivo, devem ser
aprovadas pelo seu respectivo legislativo) e/ou atender determinado contetdo
programéatico que visa fomentar uma determinada demanda social especifica e/ou
demanda da propria melhoria da maquina publica (seja fisica ou com pessoal). E
possivel dizer que o ponto mais importante ao olhar uma despesa publica é a
identificacdo da mesma, isto €, devemos separar por “blocos” organizativos (ou
estruturais) as despesas e enquadrar no segmento que as cabe.

A primeira e talvez mais importante descricdo da despesa é identificar qual &
sua proveniéncia, ou seja, como e de onde ela foi gerada, identificamos duas
origens principais: origem orcamentaria e origem extra orcamentaria. . A
orcamentéaria € toda aquela despesa que pode afetar ou ndo o saldo patrimonial
dependendo da finalidade qual sera destinada, ou seja, pode vir apenas como um
recurso necessario para manter todo o aparato publico ou/e pode ser utilizado como
um recurso que causa mutagdo no saldo patrimonial, por sua vez, a despesa de
cunho extra orcamentario trata-se da despesa publica contabilizada pelo regime de
competéncias, ou seja, € uma despesa advinda de titulo emitido em outro regime
(outro ano) com fins de o 6rgdo publico se financiar, mas como toda divida devera
ser paga em algum momento. Sendo assim podemos concluir que o conceito de
dispéndio publico inclui o somatério das despesas orcamentarias e extra-
orcamentarias.

Para efeito de simplificacdo metodoldgica, iremos considerar aqui a formacéo
da despesa orcamentaria, visto que a extra orcamentéria € fruto de uma despesa
orcamentaria proveniente de outra competéncia. Dividiremos a despesa

(orcamentaria) em Qualitativas e Quantitativas.
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2.10 Classificag6es Qualitativas Orgcamentarias

Quando pensamos na parte qualitativa, devemos analisar: qual esfera se
encontra a despesa, qual sua classificacdo institucional, qual estrutura programatica
esta inclusa e quais as principais informacdes do programa de acdo da mesma.

Dentre o0s principais tipos de despesas € possivel destacar quatro
classificacdes que podemos considerar de maior relevancia quanto ao seu aspecto
Qualitativo: quanto a esfera orcamentéria, a institucionalidade, a funcionalidade e a

funcdo programatica.

2.10.1 Classificacdo por Esfera Orcamentaria

O intuito dessa classificacdo é separar a despesa em trés grandes grupos:
Orcamento Fiscal, Seguridade Social e Investimento das Empresas Estatais
(determinados pelo inciso 5° do artigo 165 da Constituicdo Federal de 1988).

O Orgcamento Fiscal refere-se aos gastos dos entes administrativos
governamentais diretos ou indiretos, inclusive fundacdes instituidas e mantidas pelo
poder publico. A Seguridade Social abrange a todas entidades e oOrgdos a ela
vinculados da administracdo direta ou indireta bem como as fundacdes instituidas e
mantidas pelo poder publico. Por fim o Investimento das Empresas Estatais participa
no orgamento quando a Unido, de forma direta ou indireta, detenha a maioria do

capital social com direito a voto.

2.10.2 Classificagao Institucional e Funcional

A classificacdo Institucional diz respeito as unidades administrativas
responsaveis pela execucao das despesas, ou seja, analisar quem é o responsavel
pela programacédo dos gastos, quais esferas federativas sado responséaveis (Federal,
Estadual e Municipal). Muitas vezes pode ocorrer de a despesa estar estruturada em
dois (ou mais) niveis hierarquicos, ou seja, dentro de um mesmo “érgéao
orcamentario” pode haver diferentes “unidades orcamentarias”. Por exemplo, o caso
da educacédo, o Governo Federal conta com o Ministério da Educacdo e os estados
com as Secretarias da Educacdo estadual e até as secretarias educacionais dos

municipios, sendo a responsabilidade pela educacao € dividida entre os entes.
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A classificagéo funcional (regulamentada pela portaria n® 42, de 14 de abril de
1999) é adjacente ao conceito de classificacdo Institucional, uma vez que dizem
respeito ao rol de funcdes e subfuncdes dos diversos niveis de governo, ou seja,
enquanto a institucionalidade visa buscar a organizacdo dos gastos,em vista da
institucionalidade e suas func¢fes divididas pelos niveis hierarquicos federativos, a
funcional (podemos dizer uma visdo mais macroecondmica) visa direcionar o gasto
em suas funcdes especificas, isto é, especificar em qual ordem social sera
empregado o recurso, qual é sua acéao efetiva na sociedade e diante da identificacédo
de sua funcdo, identificar quais das sub funcbes que a compdem esta sendo
direcionada a despesa. A tabela exemplo a seguir exemplifica a determinacéo
Institucional e Funcional, embora inclua também a classificacdo programatica (que
sera discutida a seguir),a partir do item acdo e seja mais focada na exemplificacédo
da classificacdo funcional, uma vez que a Institucional est4 representada apenas
pelo 6rgdo orgcamentario, ndo abordando qual unidade orcamentaria estdo sendo

destinados 0s recursos:

Tabela 2.2 — Exemplo de Classificagéo Institucional e Funcional

Exemplos:
ORGAO 22 Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento
ACAO 4641 Publicidade de Utilidade Piblica
SUBFUNS‘ AO | 131 Comunicacdo Social
FUNCAO 20 Agricultura
ORGAO 32 Ministério de Minas ¢ Energia
ACAO ‘ 4641 Publicidade de Utilidade Piblica
SUBFUNCAO | 131 Comunicagdo Social
FUNCAO 25 Energia
ORGAO 01 Camara dos Deputados
ACAO 2010 Assisténcia Pré-escolar aos Dependentes dos Servidores ¢ Empregados
SUBFUNgAO 365 Educacdo Infantil
FUNCAO 01 Legislativa

Fonte: Manual Técnico Orcamentario Federal.

2.10.3 Classificagédo por programa

Os programas podem ser definidos como um instrumento de organizacao

governamental que articula um conjunto de acdes que concorrem para concretizar
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objetivo preestabelecido, mensurados e visando a solugdo de problemas, estes
guais cada governo julgue atender uma demanda especifica de sua regido com a
articulacdo de iniciativas publicas e/ou privadas. As estratégias sdo definidas pelo
Plano Plurianual (PPA) cuja duracéo é de quatro anos.

Sendo assim podemos dizer que um plano se concretiza através de um
programa e um orgamento se inicia a partir de programas que compdes as bases
concretas de elaboracdo do mesmo.

Tendo em vista a importancia dos programas na elaboracdo da despesa
publica, podemos demonstrar dois tipos distintos de programas: Finalisticos e Apoio
as Politicas Publicas. Os programas finalisticos ou teméticos, tém como objetivos
bens ou servigcos ofertados diretamente a sociedade, onde os resultados sejam
possiveis de mensurar. Os programas de apoio as politicas publicas sdo programas
voltados aos servicos tipicos do estado, investindo em melhoria da propria maquina
publica.

Embora os PPA sejam de extrema importancia para os programas elaborados
pelo governo, eles serdo definidos e rearranjados anualmente pela Lei Orcamentaria
Anual (LOA), onde serdo definidas as prioridades de forma anual, seguindo os
objetivos contidos no PPA. De forma que pode-se dizer que a LOA € uma acéo
disciplinadora da PPA a fim de se atingir seu objetivo ao longo dos quatro anos. E
importante observar que cabe a cada esfera federativa fiscalizar através de seus
parlamentos suas respectivas leis orcamentérias propostas pelo executivo que lhes
cabe constitucionalmente, analisando e alterando por meio de emendas e votando o
projeto que deve ser sancionado pelo lider do executivo (Presidente, Governador,
Prefeito), sendo que no caso federal a parte analitica cabe aos deputados e
senadores na Comissao Mista de Planos, orgamentos e fiscalizacdo (CMO).

A figura 2.3 a seguir ilustra como se da a estrutura de gastos a partir de um

programa:
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Figura 2.3 — Estrutura do Processo Programatico Geral

Estrutura da LoA MEN Estrutura do PPA

Dimensao ‘_{ Vis3o de Futuro, Valores e Macrodesafios
Estrategica

Caracterizacao, Indicadores,
Valor Global

Programas

I I

Caracterizacao, Org3o executor,
Meta Global e Regionalizada

Entregas a sodedade, resultantes da
coordenacao de agdbes orcamentarias e
n3o orcamentarias (institucionais,
normativas, pactuacao entre entes
federados, estado e sociedade)

Producao publica: bens e servigos oferta-
1 dos & sodedade ou a0 Estado. Vinculam-
se diretamente aos Programas € as Inida-
tivas e, por meio destas, aos Objetivos

Localizacdo do gasto

Fonte: Manual Técnico Orcamentério Federal.

2.11 Classificagfes Quantitativas Orgcamentarias

A visdo Quantitativa da elaboracdo da despesa publica remete a dois novos
conceitos: fisico e financeiro. O conceito fisico € aguele que procura mensurar o
montante de bens e/ou servigcos a serem providos pelo ente publico. Por outro lado o
conceito financeiro da despesa estima 0 montante financeiro necessario a ser
levantado para a concretizagéo do fisico.

Por sua vez os principais tipos de despesas que podemos evidenciar quanto
ao seu aspecto Quantitativo sdo: Identificador de Uso (IDUSO), Fonte de Recurso,
Identificador de Doacdo e de Operacdo de Crédito (IDOC), Identificador de
Resultado Primario e Dotacgéo.

2.11.1 Identificador de Doacéo e de Operacéo de Crédito (IDOC)

O IDOC é o identificador da origem da despesa a partir de doacbes de
entidades internacionais ou operacfes de crédito contratuais alocadas nas acgfes
orcamentérias, com ou sem contrapartida de recursos da Uniéo.

Trata-se de um item da despesa publica de extrema importancia no
entendimento da formacdo da divida publica mobilidria interna e externa, pois este
item refere-se atodo recurso publico empregado em pagamentos a operacdes de

crédito (contrapartidas) contraidas internamente e externamente ou aquisi¢cbes de
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novas operacdes de crédito além de acbes de pagamento de amortizagdes, juros e
encargos.

Também é contabilizado por este instrumento as doacdes sem contrapartida,
ou seja, que ndo exigem da administracdo publica ou do receptor uma posterior
devolucao da importancia, como é o caso de doacdes internacionais ou emprego de

recursos para desenvolvimento de programas nacionais.

2.11.2 ldentificador de Uso (IDUSO)

O identificador de uso é um conceito que vem a complementar a informacao
da aplicacdo de recursos, destinando-se a indicar se a despesa representa de uma
forma mais especifica, uma contrapartida nacional ou internacional de empréstimos
ou de doacdes e até mesmo se destinam-se a outras aplicacfes constantes na Lei
Orcamentaria Anual (LOA) e de seus créditos adicionais (Conforme determinado

pelo Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias do ano vigente).

Tabela2.3 — Exemplo de organizagéo por IDUSO

CODIGO DESCRICAO

( Recursos ndo destinados a contrapartida

Contrapartida de empréstimos do BIRD

Contrapartida de empréstimos do BID

Contrapartida de empréstimos por desempenho ou com enfoque setorial amplo
Contrapartida de outros empréstimos

Contrapartida de doagdes

Recursos ndo destinados a contrapartida, para identificagdo dos recursos destinados a
aplicagdo minima em acgdes ¢ servicos puiblicos de satde

o |l | ba | —

Fonte: Manual Técnico Or¢gamentario Federal.

2.11.3 Natureza da Despesa Orcamentéria

A Natureza Orcamentaria Inclui a categoria econémica, o grupo de natureza e
a modalidade de aplicacdo. No que diz respeito a categoria econdmica, a Natureza
Orcamentaria aborda as despesas correntes e as de capital. As despesas correntes

sdo aquelas utilizadas em custeio operacional da maquina publica e para
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transferéncias correntes intragovernamentais (por exemplo) de forma que sé&o
despesas que nao contribuem diretamente para formacao ou aquisicdo de bens de
capital ao 6rgdo publico. Por outro lado, no que concerne as despesas de capital,
pode-se dizer que sdo mais interessantes para o 0rgao publico devido ao fato de
gue estas sao utilizadas para formagao ou aquisicdo de bens de capital. Podem ser
usadas como despesas que visam investimentos ou inversdes financeiras, 0s quais
se caracterizam por pertencerem a conceitos diferentes: por um lado, o investimento
€ um gasto que em linhas gerais € convertido em dota¢cBes para planejamento e
execucao de obras. Por sua vez as inversdes financeiras, tratam-se de aquisi¢cdes
de imOveis e bens de capital ja em utilizacdo (usados) que incorporardo o 6rgao
publico, podendo ser mais vantajoso para o mesmo dependendo da situacéo.

JA o Grupo de Natureza Orcamentaria trata de quais 0S insumos que se
pretende usar ou adquirir, quais sao seus efeitos econdmicos, quais sao as
estratégias necessarias para a realizacdo legitima deste gasto que passa por seis
diferentes gastos principais: Despesas com Pessoal e Encargos Sociais,Juros
Encargos da Divida,Outras Despesas Correntes,Investimentos,Inversdes
Financeiras e Amortizacao da Divida.

N&o menos importante e integrante da Natureza das Despesas esta a
Modalidade de Aplicacdo do Recuso, que se divide entre as formas Direta ou por
Transferéncia. A aplicagédo direta diz respeito a aplicacdo do proprio ente federativo
dos recursos, no entanto pode ser “descentralizado” no momento em que se delega
a funcéo a pessoa fisica ou juridica, publica ou privada que prestara o servico ao
orgdo publico federativo ou que sejam de alguma forma beneficiadas por estes
recursos. Ja na modalidade de Transferéncias, referem-se a destinagdes em que as
aplicagbes financeiras advindas do orcamento publico séo realizadas diretamente
por outras instituicbes ndo pertencentes a administracdo publica, ou em alguns
casos ndo pertencentes ao setor publico. E nesta modalidade de aplicacdo de
recursos que estdo inclusos por meio da “descentralizac&do direta ao cidadéo” que
esta incluso por exemplo o programa federal Bolsa Familia por intermédio da Caixa
econdmica Federal e também as Transferéncias Constitucionais, onde por meio do
Banco do Brasil ocorrem as transferéncias entre as esferas de poder federativas

conforme previsto em constitui¢ao.
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Figura 2.4 — Identificagdo quanto aNatureza Orgcamentaria

APLICACAO DE RECURSOS PUBLICOS FEDERAIS

' l

MODALIDADE DE APLICACAO MODALIDADE DE APLICACAO
DIRETA (Cédigo 90) TRANSFERENCIAS
(Codigos 30,40 e 50) (Destinagio 2)

DESCENTRALIZACOES
(Codigo 90) {Destinagio 1)

Fonte: Informe Portal da Transparéncia

2.11.4 Fonte de Recursos

A Fonte de Recurso € como o proprio nome diz: a andlise de onde vieram o0s
recursos. Sao informacdes que visam o reconhecimento da origem da contrapartida
dos recursos, isto €, provenientes de fomento via qual instituicdo da administracao
publica. Além disto, tem por objetivo identificar qual é o exercicio que esta fonte
pertence e ter a ciéncia de localizar a proveniéncia de esfera de poder em que o

recuso se procedeu (como por exemplo o Tesouro Nacional ou Estadual.

2.11.5 Identificador de Resultado Primario

O identificador de resultado primario, de carater indicativo, tem como
finalidade auxiliar a apuracdo do resultado primario, previsto no exercicio em
guestdo, constante na Lei de Diretrizes Orcamentéarias. Trata-se de uma meta fiscal
gue avalia se o0 governo esta gastando mais do que arrecadando (basicamente a
diferenca entre receitas e despesas fiscais), sdo diferenciados por: despesa
financeira,despesa primaria obrigatéria, despesa primaria discricionaria, despesa
relativa ao Projeto Piloto de Investimentos Publicos, despesas constantes do

orcamento de investimentos das empresas estatais que ndo impactam o resultado
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primério. Devem constar no Projeto de Lei Orcamentario Anual (PLOA) a fim de
identificar de acordo com a andlise feita a necessidade de financiamento cujo
demonstrativo devera contar em anexo na Lei Orcamentaria Anual (LOA).

2.12 Exemplo de analise da despesa orcamentéria

Diante de todo o conjunto de conceitos reunidos acerca da elaboracdo de

uma despesa publica, a tabela 2.4 ilustra mais claramente a despesa publica:

Tabela 2.4 — Exemplo completo de Analise de Despesa Orgcamentaria

CODIGO COMPLETO* 10.] 39. [252.126.| 782.| 2075. [ TM64.(0043.(9999. [0.| 1004490, 2

Esfera: Orcamento Fiscal 10

Orgfio: Ministério dos Transportes 39

)

p—

CLASSIFICACAC Unidade Orgamentaria:
INSTITUCIONAL I?cpuxlumumu .\’ftcmﬂ;!l de
Infraestrutura de Transportes -
DNIT
CLASSIFICACAQ Fungiio: Transporte 26
FUNCIONAL | Subfungdio: Transporte Rodovidrio 782
PROGRAMA: Transporte
Rodovidrio
ACAOQ: Construcio de Trecho
Rodovidrio
SUBTITULO: Rio Grande do Sul 0043

IDOC: Outros recursos 9999

2075

P s I R R

CLASSIFICACAO

PROGRAMATICA TM64

IDUSO: Recursos nio destinados a contrapartida 0

Fonte de Recursos: Recursos do Tesouro - Exercicio

R : 00
Corrente (1) Recursos Ordindrios (00) L

Natureza da Despesa: Categoria Econdmica: Despesas
de Capital (4); Grupo de Natureza: Investimentos (4); 4490
Modalidade de Aplicacio: Aplicagdo Direta (90)

R I R - e

Identificador de Resultado Primdrio: Primdria

rJ

A Discriciondria

*Codigo visualizado no SIAFL

Fonte: Manual Técnico Orcamentario Federal.

2.13 — Estagios da Despesa Or¢camentaria

Assim como no caso das receitas, as depesas também obedecem uma ordem
desde que sado regulamentadas até o momento em que sdo de fato efetuadas.
Existem quatro etapas ou estagios principais da concretiza¢do da despesa: Fixacéo,
Empenho, Liquidag&o e Pagamento.
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A Fixacdo da despesa publica é a etapa em que ha a regulamentacdo e
planejamento da despesa de forma que o poder executivo organiza as despesas
conforme seu planejamento e suas necessidades programaticas e envia para ser
regulamentado pelo legislativo de sua correspondente esfera de competéncia
(Federal, Governamental ou Municipal) e apos discussdes e possiveis alteracdes, 0
projeto volta para o representante do executivo para ser aceita ou vetada e assim
fixa-se a despesa a ser euferida no exercicio em que se esta elaborando a proposta.

A parte de Empenho da despesa € o0 ato emanado da autoridade competente
gue cria para o Estado a obrigacdo de um pagamento pendente ou nao de
implemento de condi¢do aquisitoria da despesa e se subdivide em trés: Ordinario,
Estimativo e Global. O empenho ordinério representa um valor que se pretende
empenhar em algo de valor conhecido e que o valor integral ndo € muito alto, o
empenho Estimativo é aqule que ndo se sabe 0 montante exato, mas que € possivel
obter uma nocdo e por fim o empenho Global é aquele de alto valor que
provavelmente sera parcelado e que constara em outros exercicios além do qual se
esta planejando.

A Liquidagédo da despesa consiste em unificar tendo por base os tirulos e
documentos comprabatorios, todos os credores ou entidades que prestaram algum
servico ou venderam algum bem ao 6rgao publico e fiscalizar se de fato os bens ou
produtos foram entregues conforme contrato e se cabe algum ajuste e/ou multa para
gue seja liquidada a acéo do credor para o ente publico.

Por fim chega a parte do Pagamento em si que é a transferéncia concreta dos

recursos da administracéo publica para o credor apds o evento de liquidacao

2.13.1 — Despesa de Carater Continuado (DOCC) e Restos a pagar

As Despesas de Carater Continuado (DOCC) sédo aquelas que chegam
dadas, definadas, rigidas ao processo orgamentario como sendo obrigatoriedade de
alocacao. Foi regulamentada pela Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000
ou mais conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), mais precisamente
em seu artigo 17 e o objetivo da DOCC foi tornar transparente os objetivos de longo
prazo do administrador publico, além de observar qual a “herangca” que uma
administracdo pode deixar a proxima, muito embora a literatura recente ainda seja

um tanto quanto confusa quanto sua aplicabilidade pragmatica e ainda é item de



36

discussdo pelo Senado Federal e através de estudos proferidos pelo Tesouro
Nacional a respeito de quais gatos exatamente devem ser enquadrados como uma
DOCC.

Os Restos a Pagar também sdo um elemento a se discutir quando nos
referimos a despesas publicas, haja visto que eles representam todas as depesas
empenhadas e ndo pagas até o dia 31 de Dezembro, feita pelo exercicio vigente e
por credor do mesmo periodo, distinguindo-se as despesas processadas e nhao
processadas. E muito importante ressaltar que pela Lei de Responsabilidade Fiscal
€ vedado ao titular do poder, nos dois Ultimos quadrimestres de seu ultimo mandato
contrair obrigacdes de despesas que ndo possam ser pagas no exercicio, aplicando-

se a todos os niveis de poder.

2.14 Planejamento Publico no Brasil

A constituicao federal fixou uma organizacao hierarquica dos gastos publicos
através de trés leis ordinarias: Lei do Plano Plurianual (PPA), Lei de Diretrizes

Orcamentarias (LDO) e Lei Orgamentaria Anual (LOA).

2.14.1 Plano Plurianual (PPA)

O objetivo dessa organizacdo é a promoc¢do do desenvolvimento continuo
nacional através de planejamentos programaticos em que o Plano Plurianual (PPA)
€ o0 de prazo mais longo e tem como base um planejamento de 4 anos, onde sua
principal funcdo € a implementacdo de diretrizes, objetivos e metas de forma
regionalizada a fim de organizar agfes da administracdo publica através de
programas voltados para fomento de bens e servicos que atendam demandas
sociais,utilizando-se das despesas de capital (abordada no item 1.8.2.3) e também
para as DOCC (Despesas de Carater Continuado) como instrumentos que venham a
explicitar e nortear a acao estratégica e de alocagdo de recursos no or¢camento
anual que encontrem-se com o conteudo programatico pré determinado. Além do
mais o PPA pode ser um fator integralizante do territorio nacional, atuando em acdes
de cunho desenvolvimentista através da Unido, Distrito Federal, Estados e
Municipios. Outro fator importante do PPA € de que a introducdo de um novo Plano

ocorre na metade do mandato de quatro anos do presidente da republica, de modo
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gue nos dois anos seguintes do préximo presidente ainda estara presente o plano do
governo anterior.

Todo Plano Plurianual (PPA) deve passar por duas principais dimensoes:
Orientamento Estratégico e Acdo Governamental (ou Tatica-Operacional). Durante a
fase do Orientamento Estratégico pode-se destacar outras trés principais fases ou
etapas:Estratégia de Desenvolvimento, Dimensf6es do Programa e de Desafios e
Delegacdes. A Estratégia de Desenvolvimento € talvez a parte mais importante no
desenvolvimento do PPA, visto que inclui todo um levantamento teérico, de analises
diversas e viabilidade do Plano além de ter uma visdo de longo prazo.
Posteriormente define-se as Dimensfes do Projeto ou quais sédo os Objetivos do
Governo, isto €, se sera de carater regional ou nacional, se sera um projeto pequeno
ou um mega projeto. Por fim, finalizando a Orientacdo Estratégica esta a elucidacéo
dos desafios a serem enfrentados na implementacéo do Plano e a delegacéo aos
setores responsaveis por cada para parte do projeto através da Orientacdo
Estratégica dos respectivos Ministérios.

Apés a fase de Orientamento Estratégico, entra a parte da concretizagdo de
um Programa e da dimensdo da Acdo Governamental (ou Tatica-Operacional) |,
colocando em pratica e tracando objetivos a serem alcancados através da

consoludacéo dos programas e das a¢des governamentais nesse sentido.

Figura 2.5 — Estagios de Planejamento Programatico Plurianual

Dimensao Vied

[stratégca \Jrtntach prs

CHyfetivem e
Croserno

menrcOrs

Estrarégicas de Obpetivos Setonais

Dimensiao Tanca-

Operacional Progeamas ¢ Aghes

Fonte: Revista do Servico Publico.
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Podemos definir Programa como instrumento da administracdo publica de
acao visando enfrentar um problema, e podemos também dividi-los em dois tipos
principais: Finalisticos e de apoio administrativo. Os programas Finalisticos sao
aqueles “classicos” que visam atender com o provimento de um bem ou servico uma
necessidade especifica regional ou direcionada a um setor para sanar uma
necessidade social. Por sua vez os programas de apoio administrativo tem por
objetivo acdes administrativas que colaborem para o desenvolvimento dos
programas Finalisticos, como por exemplo investir na capacitacdo e
desenvolvimento dos funcionarios ligados a administracdo publica ou modernizar os

instrumentos pelos quais a mesma se utiliza para efetuar seu trabalho.

2.14.2 O Processo de Gestao do Plano Plurianual

O Processo de Gestdao do Plano Plurianual é um instrumento de continua
observancia sobre os rumos quais estad se tomando e se estes estdo proximos ou
atendem as expectativas cultivadas no projeto do programa, isto €, se na pratica o
PPA esta servindo ao objetivo qual foi criado. Forma-se assim um ciclo que tem seu
inicio na Elaboracdo (conforme ja demonstrado), passa pela Implantagéo,
Monitoramento e Avaliagao.

Apbs passar pelos processos de Monitoramento e Avaliagdo o PPA passa por
um processo de Revisdo que consiste em um levantamento para saber se a
demanda social foi suprida e qual foi o impacto na mesma, é nesse estagio que se
decide alterar o programa, declarar como encerrado ou continuar com ele. Qualquer
gue seja o rumo escolhido, o ciclo retorna ao processo de Elaboracédo, fechando o

ciclo e iniciando um novo.

2.14.3 Lei de Diretrizes Orgcamentaria (LDO)

A Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) € subordinada a PPA e sua funcéo
principal é fornecer os parametros gerais, orientando o orcamento a criar metas,
objetivos e prioridades para o exercicio que se estd planejando (geralmente o do
ano seguinte), sendo que como a LDO é subordinada & PPA, em caso de conflito
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entre as duas leis prevalece a PPA. Portanto podemos dizer que a LDO é o

instrumento que articula o planejamento e o orgamento propriamente dito.

2.14.4Lei Orcamentaria Anual (LOA)

A Lei Orcamentéria Anual (LOA) € subordinada a LDO e a PPA e ndo pode
conter dispositivos que contrariem ambas, quando isso ocorrer a PPA e LDA (nessa
ordem) prevalecem a LOA gue possui vigéncia anual e sua funcéo € estimar receita
e despesa da administracdo publica a fim de prover os recursos necessarios para o
execucao das acdes necessarias para alcancar as metas, ou seja, trata-se da
materializacdo do aporte orcamentario e financeiro das acdes e metas estabelecidas
no PPA.

2.15 Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), instituida pela Lei Complementar n°
101, de 04/05/2000, dispde a respeito das diretrizes que devem ser obedecidas pela
administracao publica no que diz respeito aos gastos publicos em regime nacional e
serem seguidos por cada ente federativo e seu principal objetivo € o
estabelecimento de seguranca de gasto fiscal através de uma Acdo Planejada e
Transparente, Cumprimento de metas de resultado entre receitas e despesas e
Obediéncia a limites e condi¢cdes no que tange renuncia de receita.

A logica de gestdo fiscal responsavel segue uma formulacdo paralela a
elaboracdo do Plano Plurianual (PPA), da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e
da Lei Orcamentéria Anual (LOA). Uma vez que estdo sendo formulados os
planejamentos no processo de formulacdo orcamentaria, se desenvolvem em
paralelo as regras e limites estabelecidos na LRF até que estes dois caminhos
passam por mecanismos de compensagao e correcao de desvios que pelo lado do
planejamento orcamentario resulta em maior transparéncia e controle e pelo lado da
LRF a possivel aplicacéo de restricdes institucionais e sansdes pessoais.

E possivel dizer, portanto que diante dos principios da LRF, uma gestdo
responsadvel € caracterizada por: Planejamento (previsbes das aces
governamentais com previsdo de custos), Transparéncia (através de publicidade e

compreensibilidade dos dados a populacao), Participacdes Populares (audiéncias
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publicas em centros de discussdes onde haja didlogo entre populacdo e politicos) e
Responsabilizacdo (sansdes, suspensdo de mandatos e reclusdes dos responsaveis
por desvios de recursos publicos, improbidade administrativa e “crimes do colarinho

branco” contra o patriménio publico).

2.15.1 Receita Corrente Liquida (RCL)

O conceito de Receita Corrente Liquida (RCL) apresenta o conceito que pode
ser considerado o mais importante na operacionalizacao da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) no que tange aos atendimentos das questdes legais. A RCL representa
0 somatério das receitas tributarias de contribuicbes, patrimoniais, industriais,
agropecuarias, servicoes de transformacdo, e outras receitas correntes
considerando suas deducdes previstas em lei (LRF) e tem como funcdo a base de

calculo dos limites estabelecidos pela LRF.

2.15.2 Receita Publica e Renuncia Fiscal

Previsdo e a efetiva arrecadacao de todos os tributos € ressaltada pelo texto
da LRF como requisito essencial da responsabilidade na gestéo fiscal em que cada
nivel de governo € responsavel por sua propria observancia conforme capitulo
terceiro da LRF que dispbe cada esfera extrair o maximo de sua capacidade de
arrecadacao sem precisar de repasses do governo central.

Neste mesmo capitulo a LRF dispde sobre a Renuncia Fiscal, que tenha
como impacto a diminuicdo da receita publica. Esta atitude por parte da
administracdo publica deverad estar, conforme a LRF, acompanhada de um
estimativa de impacto or¢camento-financeiro no exercicio que deve iniciar sua
vigéncia e nos dois exercicios seguintes. Deve-se demonstrar que a renuncia foi
concedida na Lei Orcamentaria Anual (LOA) e ndo afetara metas previstas pela Lei
de Diretrizes Orgcamentéarias (LDO), devendo ainda demonstrar que a renuncia sera
compensada com receita proveniente de elevacdo de aliquotas, ampliacdo de base
de célculo de forma a aumentar ou criar nova fonte de arrecadacao tributaria ou de

contribui¢ao.
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2.15.3 Despesas e Mecanismos de Compensacgéao

O conceito de Despesas dispostas na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
sdo as bases para a elucidacdo da mesma, visto que é determinado que para todo
aumento de despesa por parte da administracdo publica ndo esteja acompanhada
de impacto or¢camentario nos trés primeiros exercicios de sua vigéncia, e sua
adequacao com o Plano Plurianual (PPA), com a Lei de Diretrizes Orcamentérias
(LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA), no caso de Despesa Obrigatoria de
Carater Continuado (DOCC), de suas medidas compensatérias € considerado pela
LRF como: nao autorizado, irregular e lesiva ao patrimdnio publico.

Dentre os Mecanismos de Compensacdo € possivel destacar a criacdo de
Despesa Obrigatoria de Carater Continuado (DOCC) que devera ser compensada
por aumento ou reducado de receita permanente, entretanto, é de grande importancia
observar que estes ndo abrangem servi¢cos da divida, nem revisdo da remuneracao

dos servidores publicos.

2.15.4 Despesas com pessoal

Ficou instituido com a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) apos analise da
folha de pagamento salarial entre os anos de 1996 e 2000 que o estado arcava com
67% de sua receita corrente liquida com o pagamento de seus funcionarios e
embora existam critica quanto a imposi¢cdo de um limite para quanto do montante
total desta receita utilizar com a folha de pagamentos, instituiu-se que a Unido esta
limitada a utilizar no maximo a metade de sua receita corrente liquida com destino a
folhna de pagamentos, enquanto estados e municipios podem comprometer podem
comprometer até 60% de sua receita corrente liquida com o pagamento a seus
colaboradores. E importante observar que no caso do Governo Federal resta metade
de sua Receita Corrente Liquida para investimento direto em todo o resto disposto

em seus respectivos programas de governo.

2.15.5 Endividamento Publico ,“Regra de Ouro” e Punicdes

O conceito de divida publica consolidada representa o0 montante total apurado

sem duplicidade das obriga¢cBes financeiras entre os entes federativos (sem dupla
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contagem da mesma divida), assumidos em lei e para serem honrados em doze
meses.

Mas talvez o conceito mais importante que a propria definicdo de divida
publica é a “Regra de Ouro” da divida publica trazida pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) que dispbe que o montante previsto para as receitas de operacdes de
crédito ndo poderdo ser superiores ao das despesas de capital constantes no projeto
de lei orcamentaria.

Desta maneira somos levados a acreditar que todos 0s recursos que sao de
origem crediticia devem ser destinados a mutacdo na base patrimonial
governamental via despesas de capital de cunho orgcamentarias, evitando empregar
0 crédito adquirido em despesas que venham a fomentar a criacdo de despesas
extra orcamentarias, incentivando o endividamento publico através de cobertura de
despesas de custeio em que os gastos auferidos ndo correspondam a contribuicéo
direta na aquisicdo de bens e/ou servigos que venham a formar bens de capital em
beneficio a administracdo publica. Em outras palavras, a aquisicdo de crédito nos
mercados bancarios, quer sejam nacionais ou internacionais, deverao ser contraidos
para suprir gastos com bens de capital que venham a beneficiar a maquina publica e
nao com o objetivo de resolver problemas de carater orcamentario.

Por fim, a questdo de transparéncia determina que haja obrigatoriedade na
apresentacao de relatorios sazonais por todos os poderes e esferas de governo e
gue o dever de fiscalizag&o a respeitos dos comprimentos dos deveres empenhados
por lei sejam executados pelo poder legislativo, além da propria sociedade.

Caso néo haja a ndo observancia de comprimento dos dispostos legais da
LRF apés comparacao entre os limites estabelecidos por lei e os de fato realizados
gue haja constante em relatério sazonal as medidas corretivas que vém sendo
adotadas para atingir 0 mesmo e caso incorra em recorréncias, estarao passiveis de
sansdes institucionais, como a suspensdo de repasses voluntarios da unido e
estados entre as esferas federativas e o0s niveis de poder, além de caso comprovado
crime (através da Lei de Crimes de Responsabilidade Fiscal), pode haver sansées
pessoais como a perda de cargo publico, inabilitacdo para emprego publico

posterior, multa e até prisao.
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2.16 Teorias da Divida Publica

Dadas as bases técnicas para entendermos a consolidacéo da divida publica,
podemos retomas o inicio deste capitulo, onde iniciou-se com a enumeragao das
principais funcdes atribuidas ao estado: Alocativa, Distributiva e Estabilizadora. Logo
apos colocamos algumas correntes tedricas a respeito da participacdo do mercado
na sociedade sob o ponto de vista econémico, entretanto de uma forma mais técnica
que omite as principais influéncias dominantes no pensamento econdmico atual. E
possivel dizer de forma simplificada que existam trés bases tedricas ou escolas de
pensamento predominantes no cenario econdmico atual: Marxista, Keynesiana e
Ricardiana.

De uma maneira bem simplificadora € possivel dizer que a escola marxista
defende um estado maximo, a escola keynesiana um estado moderado e a escola
ricardiana um estado minimo, esta ultima sob influéncia da escola novo cléssica.

Neste trabalho, por se tratar de um foco em divida publica sob uma
perspectiva macroeconémica atual, focarei na formagdo da divida publica
Keynesiana e Ricardiana por serem atualmente 0s pensamentos macicamente
adotados no cenario econémico mundial, sem deixar de ressaltar a importancia da
escola marxista de pensamento econdmico no contexto académico e contributivo

nos pensamentos dominantes vigentes.

2.16.1 Keynes e os Keynesianos

John Maynard Keynes (1883-1946), economista britanico e professor foi o
precursor da escola de pensamento que leva seu nome e que nos dias atuais entra
em contradicdo com a escola de pensamento fundada pelo também britanico David
Ricardo (1772-1823), pelo Escocés Adam Smith (1723-1790) além da grande
influencia de Thomas Malthus (1776-1834) que pertence ao chamado pensament
classico da economia.

O pensamento Keynesiano a respeito da formacéo da divida publica aponta
para a administracdo do déficit fiscal planejado, de forma que a divida pode ser
usada com instrumento capaz de contribuir para o crescimento econdmico. A escola
reconhece que na economia capitalista existem ciclos de crescimento e de

depressao e que cabe ao estado o papel de promover um movimento anticiclico de
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carater permanente nas economias ditas de mercado, de forma que o gasto e
principalmente o déficit publico sdo vistos como instrumentos pontentes para
promover tal movimento, aliando-se estes a politica monetaria.

Sendo assim o modelo keynesiano nos periodos de recessdo implica em
aumento de défcitis fiscais através de dois canais distintos: endogenamente, devido
a queda de arrecadacao de impostos sobre a atividade econémica e exdégenamente
através de politicas de estimulo a economia promovidas pelo estado.

A atuacdo do governo restringiria-se, portanto em dois orgcamentos:
Orcamento de gastos correntes e Orcamento de capitais. Essa separacao teria por
objetivo a separacéo dos diferentes papéis do estado de provdor de bens e servicos
publicos da funcéo anti-ciclica. Ao exigir que o orcamento corrente esteja equilibrado
0 tempo todo, o pensamento keynesiano busca neutralizar estes gastos. Neste caso
a politica fiscal como instrumento da administracdo de demanda dos agentes seria
confirmada ao orcamento de capital que, por ser discricionario pode ter ritimo de
implementacédo variado conforme a conjuntura econémica.

Keynes, na realidade preocupava-se com orgcamentos equilibrados, de
maneira que o défciti publico fosse utilizado com medida de ultima instancia
caracterizado por uso de forma emergencial e deve ser de uso mais breve quanto

possivel.

2.16.2 Ricardo e os Ricardianos

O pensamento classico, por ser de origem mais antiga e de conjuntura
bastante diferente da atual com o inicio da produc¢éo industrial no mundo teve sua
teoria mais aperfeicoada pelos neo-classicos, adequando-se ao mundo atual e
evoluindo no conceito por diversos pensadores ao longo dos anos.

Robert Barro (1974), pertencente a escola de pensamento novo classico,
propds o Modelo de Equivaléncia Ricardianaem linha com esta nova linha de
pensamento classica, desenvolvendo o pensamento proposto por David Ricardo.
Barros sugere que o financiamento de gasto publico com emissdo de divida tem
efeito similar ao efeito de o financiamento publico via impostos e que o aumento da
divida publica, dado o fato de que os agentes sao racionais, nao teria efeito, visto

gue 0s mesmos antecipariam que o aumento do endividamento publico levaria a um
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posterior aumento nos impostos para cobrir a necessidade de honrar com o
pagamento destes.

Desta forma ndo haveria afetacdo real na economia, uma vez que 0 aumento
da divida publica faria com que no presente a renda e 0 consumo aumentassem,
sob o preco de no futuro haver escassés dos mesmos recursos pela necessidade de
0 governo pagar a divida, sendo assim, 0s agentes que sao racionais na teoria neo-
classica, poupariam ao invés de gastar, prevendo esse movimento futuro da
economia. Logo para a escola neo-classica a politica fiscal anticiclica € ineficaz na
estabilidade macroecondmica e causa perda de credibilidade e confianca dos

agentes para com 0 governo.

2.17 Apuracao do Resultado Fiscal no Brasil

No Brasil € utilizado para mensuracao do resultado fiscal correspondente ao
setor publico ndo financeiro (excluindo os bancos) e o Banco Central do Brasil.
Existem trés formar de apuracdo do resultado fiscal: Nominal, Operacional e
Primario. O resultado de Primario € aquele que inclui apenas o montante de receitas
obtidas subtraindo as despesas; o resultado Nominal é aquele que inclui no
resultado primario a inclusdo do pagamento de juros da divida publica e o resultado
Operacional inclui ao resultado primério os juros e a inflagdo e € muito utilizado em

periodos de alta inflagéo.
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3A DIVIDA PUBLICA FEDERALBRASIELIRA: DO REAL AO GOVENO LULA

O capitulo busca consolidar o conceitualizacdo da Divida Publica Federal
Brasileira, apontando suas peculiaridades quanto a sua apuracao,além de também,
no que tange sua composicao, relacionar os indexadores aos quais esta atrelada,
apontando e elucidando os principais indices utilizados.

De forma paralela, discute-se um breve cenario pré-Plano Real e aprofunda-
se na demonstracdo dos resultados fiscais ao longo do periodo de efetivacdo do
Plano Real e no posterior governo de Fernando Henriqgue Cardoso (FHC) e Luis
Inacio da Silva (Lula).

Pretende-se observar a progressao da Divida Publica Federal enquanto sua
“saude”, ou seja, sua sustentabilidade ao longo do periodo relacionada com o

Produto interno Bruto (PIB), Divida Externa, entre outros indicativos.

3.lindices e Indexadores no Brasil

No Brasil existem indices nos quais os titulos emitidos pelo ente publico e/ou
privado se indexam para que sirvam de referéncia. Uma definicdo de indexador de
facil entendimento pode ser o reajuste de um determinado valor, levando-se em
conta um indice base, remuneracao esta, pela aquisi¢do e custodia destes titulos.

Como o objetivo aqui € observar os titulos emitidos pelo ente publico que
compde o montante de sua divida, busca-se evidenciar em detrimento dos demais
indices e indexadores existentes no mercado financeiro aqueles principais que séo
disponibilizados pelo Tesouro Nacional do Brasil — o 6rgdo responsavel pela
administracdo da Divida Publica Federal Brasileira — para compor a ajuste financeiro
empregado nos titulos por ele emitidos. Os principais indices utilizados na indexacao
de titulos no cenario do setor publico brasileiro sdo: Taxa Selic, Taxa de Cambio e

indice de Precos.
3.1.1 Taxa Selic
A Taxa Selic é a sigla para Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic),

criada no ano de 1979 pelo Banco Central do Brasil e pela antiga Associagéo
Nacional das Instituicdes de Mercado Aberto (Andima), que posteriormente viria a se
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fundir com a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (Anbid) a fim de
formar atualmente a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros
e Capitais (Anbima). Em sua fundacéo a Selic teve por objetivo tornar a negociacéo
de titulos no pais mais segura e transparente.

A taxa béasica de juros € definida pelo Copom (Comité de Politica Monetaria) e
tem por objetivo ser a taxa base para todas as transacgdes financeiras praticadas na
economia, andando lado a lado com os movimentos inflacionarios observados na
mesma. Assim sendo, para se obter uma taxa de juros real € necessario subtrair da
Selic a inflacdo observada no periodo.

Para se obter a Taxa Selic € necessario fazer uma média diaria ponderada

pelo volume das operacoes, feito através da férmula a seguir:

S VE, DI,

i=1

> VE,
i=1

Selic=

onde:

Selic = taxa média apurada;

DIi = Taxa da i-ésima operacao;

VEi = Valor de emissio da i-ésima operacao;

n = namero de Op@l‘RQf)E’S na amostra.

Fonte: taxaselic.org

Deste modo, observamos que a Taxa Selic €, na verdade, um acumulo de
aplicacdo de taxas de juros diarias empregada na comercializacdo de titulos
diversos onde na somatéria de seu resultado diario em periodo especifico (semana,
Més, ano) busca refletir no mercado real a taxa de juros indicada como base pelo
Governo Federal.

Trata-se, portanto, de uma taxa de curtissimo prazo (diaria) que € de

essencial importancia nos tratos financeiros brasileiros, uma vez que é utilizada
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como base para todas as transacbes financeiras, inclusive os empréstimos
interbancéarios, que os bancos ao fazem para complemento de caixa e garantia
minima de saques de seus clientes. Para concretizar o empréstimo interbancério, os
bancos usualmente ddo como garantia titulos publicos federais de sua posse
indexados pela taxa basica de juros da economia, trazendo beneficios quanto as
garantias do credor no recebimento desta quantia, de forma que pode-se dizer que 0
real responsavel pelo ressarcimento da quantia emprestada diante de um nao
pagamento acaba por serdo governo; isso torna a taxa de juros aplicada ao devedor
menor que seria se hdo houvesse o lastro no titulo governamental.

O Governo Federal, por sua vez, para garantir que a meta de juros
estabelecida pelo Copom anteriormente para os 252 dias Uteis do anoseja aplicada
na pratica, exerce controle diario das taxas aplicadas nas transacdes financeiras
através do Banco Central do Brasil (Bacen) e mais especificamente através do
Departamento de Operacdes de Mercado Aberto do Banco Central (DEMAB), que
tem o papel de registrar e administrar (juntamente com a Anbima) diariamente
através de seu sistema computacional (com sede no Rio de Janeiro) o calculo da
Taxa Selic “overnight” , que trata das operagbes do dia, calculadas apds o
fechamento do mercado financeiro, onde ja se possui 0 volume total de negocios

praticados na data, bem como as taxas de juros observadas.

3.1.2 Taxa de Cambio

A Taxa de Cambio, nada mais € que a diferenca de valor entre duas moedas
distintas, ou seja, o valor de troca (cambio) entre uma e outra. O valor de uma
moeda em relacdo a outra € determinado entre outras coisas pelo montante de
reservas que um pais detém da moeda em questdo disponivel para a troca, este
montante é caracterizado como Divisas que subdividem-se em conversiveis e nao
conversiveis. As divisas conversiveis sao 0s estoques em moeda que um pais
possui de moedas ditas “fortes”, de proveniéncia dos paises de sistema monetario
convencionalmente aceito como confiavel (tais quais Estados Unidos e Unido
Européia), por outro lado aqueles ditos ndo conversiveis sdo estoques em moeda de
paises “fracos”, isto é, paralelo ao conceito anterior sdo provenientes de pais de

sistemas monetéarios considerados instaveis (como o Brasil e América Latina).
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E necessario olhar o conceito de Divisas ndo apenas como 0 montante
disponivel em reservas internacionais de moedas “fortes” para transagbes, mas
também observar que o capital de proveniéncia estrangeira investido em territorio
nacional também compde a Divisa, pois uma vez que o investidor escolhe o Brasil
como destino de seus investimentos, precisa trocar sua moeda estrangeira por Real
e 0 contrario acontece no movimento inverso. Isso nos leva a observar que na
realidade uma boa parte do montante de divisas que um pais possui é
extremamente volatil e depende muito do “humor” dos agentes com relag&o as suas
perspectivas proprias acerca do desenrolar dos rumos da economia locar e ao seu
julgar de como isso afetara seu investimento neste cenario, julgando a permanéncia
ou ndo de seu investimento neste pais.

Da mesma maneira desenvolve-se o0 raciocinio do aumento de precos
internos e externos, umas vez que subam (caiam) os prec¢os internos, torna-se mais
barato (caro) o produto externo em relacdo ao interno e aumentam-se (diminui-se) a
demanda por divisas, agravando ainda mais o problema de controle sobre a Taxa de
Cambio, umas vez que o aumento (a queda) de demanda certamente levara ao
aumento (a queda) do valor das divisas, sendo que ambos 0os movimentos sao
prejudiciais para o bom desenvolvimento econdémico.

E neste ponto que entra 0 modelo econdmico em que esta enquadrado o pais
na determinagcdo da taxa de cambio, pois 0 governo pode adotar a estratégia de
manter uma Taxa Fixa de Cambio, lancando méo de suas reservas de divisas a fim
de atuar no mercado, comprando ou vendendo a moeda estrangeira que deseja para
regular seu preco conforme seus objetivos, ou entdo funcionar como um expectador
das flutuacbes proporcionadas pelo mercado, agindo apenas em caso de extrema
necessidade, adotando a estratégia de Taxa de Cambio Flutuante.

No caso brasileiro recente, o Banco Central do Brasil € o responsavel pela
administracdo monetaria e atua com Taxa de Cambio Flutuante desde o ano de
1999 e apesar de possuir alguma importancia a moeda europeia (Euro), a principal

divisa conversivel mantida pela instituicdo é a moeda norte americana (Dolar)
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3.1.3 indice de Precgos

O indice de Precos é uma unidade de medida que calcula a variagdo do nivel
de precos reais na economia, levando-se em conta uma cesta basica de consumo
pré estabelecida e a variacdo da mesma dentro de um periodo de tempo.

No Brasil existem dois tipos de indices de medida dos precos, que sdo o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC), sendo que ambos possuem periodo de coleta de
dados entre os dias 1 e 30 de cada més nas principais regides metropolitanas do
pais. O IPCA leva em conta familia que possuem rendimento entre um e quarenta
salarios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos e que sejam residentes
nas areas urbanas, diferenciando-se do INPC no que diz respeito a renda das
familias analisadas, que no caso pertencem a faixa de um a cinco salarios minimos
e também com relacdo a sua renda que deve ser de cunho salarial.

Também de importante peso na composicdo de indexares por indice de
Precos esta o Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM), disponibilizado pela
Fundacgéo Getulio Vargas (FGV). O indice tem grande peso ndo apenas no que diz
respeito aos indexadores por titulos, mas também é amplamente utilizado pelo
mercado financeiro e bastante respeitado pelos agentes econdmicos, por ser
considerado muito completo e consistente. O indice € composto pelo IPA-M (indice
de Precos ao Consumidor — Mercado), pelo IPC-M (indice de Precos ao Consumidor
— Mercado) e pelo INCC-M (indice Nacional de Custo de Constru¢cdo — Mercado)
com proporcao de 60%, 30% e 10% respectivamente. Sua apuracao é realizada do
dia 21 do més anterior até o dia 20 do més totalizando 30 dias, o IGP — 10 mede do
dia 11 do més anterior até o dia 10 do més vigente e o IGP-DI mede do primeiro ao
ultimo dia do més corrido.

O IGPM, porém, é o unico dentre os trés apurados pela FGV gque conta com
prévias disponibilizadas a cada 10 dias e € considerado um indice alternativo, pois
nao analisa a inflacdo por renda e sim pelo conjunto de produtos disponibilizados na
economia, levando em conta desde produtos de consumo basicos, preco de
materiais de construcdo, até recreacdo, transporte, vestuario e despesas diversas,
sendo utilizado para corre¢cdes de valores contratuais, como de aluguéis, tarifas

publicas e até seguros de saude.
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3.1.4 Titulos pré e pos Fixados

O Indexador de divida Prefixada, a pesar de ser um indexador do titulo - que
qguer dizer que ajusta determinado valor seguindo um determinado indice - néo
corresponde exatamente a um indice em si, diz respeito a uma forma contratual,
onde seu prazo de vencimento e sua indexacdo sao pré estabelecidas
independentemente de quaisquer que sejam 0s movimentos mercadolégicos que
venham acontecer. Na obtencdo deste titulo pode-se usar um ou um misto de
indexadores a fim de compor a remuneracédo pela custédia do titulo, desta forma
podemos, de maneira geral, dizer que existem dois tipos de obtencdo contratual de
titulos, os pré-fixados e os pés-fixados.

Os titulos pés-fixados sdo de baixissimo risco para o investidor, uma vez que
ele estad inerente aos movimentos do mercado para compor sua remuneracdo ao
responsavel pela custodia daquele titulo, como por exemplo, a possivel volatilidade
da taxa basica de juros adotada pelo governo seria remunerada se assim fosse o
indexador do titulo em questdo. No caso brasileiro a modalidade de titulos pos-
fixados é empregado na maioria dos titulos emitidos da divida publica, dentre outros
fatores, devido a desconfianga do mercado ao historico fragil no que concerne o
sistema de administracdo publica do pais, apenas recentemente revertido.

Por sua vez os titulos pré-fixados possuem um risco maior, visto que a taxa
de juros aplicada é acordada entre as partes no momento da compra e com data de
vencimento pré-estabelecida (assim como os pos-fixados), isso significa dizer que o
investidor ao final do prazo estabelecido estard mais vulneravel aos movimentos da
economia que sucederam durante o tempo de vigéncia contratual, correndo mais

risco de sair com menos dinheiro do que entrou.

3.2 Carteira de Titulos

A Carteira de Titulos, também denominada de Carteira de Investimentos é o
nome dado ao grupo de ativos pertencentes a pessoa fisica ou juridica. Os titulos
podem ser divididos em dois tipos distintos: Titulos Publicos e Titulos Privados.
Embora haja a distin¢éo entre Titulos Publicos e Privados na teoria eles séo iguais,
sdo promessas de pagamento de uma quantia pré determinada emitido por

instituicdo (publica ou privada) e com um vencimento também pré fixado, de forma
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gue em teoria 0 agente é possuidor de uma fracdo (ainda que infima) da instituicédo a
qgual adquiriu o titulo, titulos este onde os agentes tém por objetivo obter rendimento
advindo de juros remunerados pela custédia da divida institucional, ou especular,
tendo em vista as flutuacdes e instabilidades do mercado que possam influir no valor
do titulo adquirido.

E neste ponto que entra a diferenciacéo principal acerca da carteira de Titulos
Publicos e Privados, pois é possivel afirmar que a instituicdo governamental € pouco
vulneravel a um colapso financeiro em detrimento da privada, embora néo seja uma
regra, € o pensamento consensual dos agentes que assim seja - salve casos em
gue as economias estejam em grande desequilibrio - podemos também observar
gue o maior risco proporcionado pelo Titulo Privado podera resultar em maiores
lucros, enquanto que o Titulo Publico (coeteris paribus) é mais estavel, todavia
propicia lucros mais modestos.

Todo esse mecanismo de compensacdo ao investidor sdo estratégias de
atracdo dos mesmos por conta da instituicdo que necessita se financiar via mercado
financeiro e tudo isso acontece porque o valor do titulo possui relagdo inversa com a
variacdo do indexador aplicado no mesmo, ou seja, se o indice base sobe, o titulo
desvaloriza e se ela cai, o titulo valoriza.

Do ponto de vista da instituicdo Governo, que € a provedora do titulo publico
e, portanto, a emissora da divida, existe a premissa — estritamente financeiramente
dizendo — de perder dinheiro com a promessa da recompensac¢ao do valor emitido
mais o valor do indexador lastreado pelo indice base, durante o periodo de vigéncia
da custddia titular. E portanto, também de interesse do governo a variagdo do indice
gual esta atrelado o titulo, mais especificamente a taxa basica de juros (Selic) que
regula todo o movimento, ndo apenas do mercado financeiro, mas também da
economia como um todo, influenciando em diversas areas da macroeconomia.

O entendimento sobre Carteira de Titulos é muito importante para
analisarmos a Divida Publica Federal Brasileira, pois ao levar em conta a conjuntura
socioeconémica do momento no que diz repito & sua afetacdo na macroeconomia e
ao montante da divida, é possivel entender a razdo de os agentes preferirem um
ativo ao invés de outro a fim de compor sua carteira, isto €, entendemos melhor a
preferéncia por titulos atrelados a um indice em detrimento de outro, a preferéncia
por titulos com remuneracdo pré ou pos-fixada além de preferencia por titulos de

curta ou longa duracéo.
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3.30 Conceito de Divida Publica Federal no Brasil

O conceito de Divida Publica Federal no Brasil nos dias de hoje, nada mais é
gue uma divida contraida pelo Governo Federal — mais especificamente o Tesouro
Nacional — utilizado, a principio, para financiar um déficit orcamentério — inclusive
refinanciamento da proépria divida; e também para realizar determinadas operacdes
previstas na Lei de Diretrizes Or¢camentaria (LDO).

A Divida Publica Federal pode ser caracterizada por formas distintas, nas
guais as principais sdo: quanto a modalidade utilizada para o endividamento e
guanto a moeda na qual é contratada a divida.

Com relacdo a modalidade do endividamento podemos caracterizas duas
formas distintas: via emissdo de titulos e via celebracdo de contratos. A emissao de
titulos pelo Governo Federal, por meio de titulos do tesouro direto através de oferta
publica (leildes) ou de forma direta ao detentor, referem-se a dividas contraidas
diretamente juntoao credor — pessoa fisica ou pessoa juridica - responsavel pela
custodia deste titulo que pode ser de proveniéncia nacional ou internacional,
estando determinado no momento de aquisicdo, o vencimento e a modalidade de
remuneracdo durante o periodo de validade do mesmo, essa divida € denominada
mobiliaria.

No entanto existem casos em que a divida é assumida mediante contratos,
sob a forma de empréstimos contraidos nacionalmente ou internacionalmente por
instituicbes multilaterais (tais como o Banco Mundial e agéncias governamentais
estrangeiras e instituicbes financeiras), dividas estas que sdo denominadas dividas

contratuais.

3.3.1 A Divida Publica Federal Interna e Externa.

O distincdo entre Divida Publica Federal Interna (DPFi) e Divida Publica
Federal Externa (DPFe) se da no que diz respeito a moeda na qual a os movimentos
financeiros sdo executados, levando-se em conta pagamento e recebimento, a
Divida Publica Federal pode ser caracterizada como interna ou externa. Quando os
fluxos financeiros sédo executados na moeda nacional corrente — no caso brasileiro o

Real — ocorre a denominacéo desta divida como Interna, por outro lado, quando os
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fluxos financeiros sdo observados na utilizacdo de moeda estrangeira — no caso
brasileiro a moeda norte americana Délar — a divida é denominada como divida
externa.

Atualmente no Brasil, toda a Divida Publica Federal em circulacdo no
mercado nacional é paga na moeda corrente, o Real, e quase em sua totalidade
captada a partir da emissao de titulos publicos, portanto, pode ser denominada
também como Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) em paralelo a
anteriormente apresentada Divida Publica Federal Interna (DPFi).

No caso da Divida Publica Federal Brasileira movimentada em moeda
estrangeira, a Divida Publica Federal Externa (DPFe), analogamente ao caso da
divida negociada em moeda nacional denominada por DPMFi,a divida externa
também é contraida essencialmente via emissao de titulos — emitidos via leildes no

mercado internacional - e contratos disponibilizados na moeda .

3.3.2Sustentabilidade da Divida Publica

A Divida Publica possui também importantes conceitos que sao utilizados
para analise de sua sustentabilidade que sdo os conceitos de Divida Liquida,Divida
Bruta Relagéo entre a Divida e o Produto Interno Bruto (PIB).

O conceito de Divida Liquida, denominado por Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP) esta diretamente relacionado com o conceito de Receita Corrente
Liquida (RCL) e também ao resultado fiscal alcangado pelo Governo Federal (e seus
entes federativos) em sua forma de apuracéo, observando o montante arrecadado,
subtraido do montante de receitas sob uma determinada competéncia.

Por sua vez o Estoque de Divida Publica, também chamado de Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) € a representacdo do montante total da divida, levando
em conta as dividas interna e externa, mobiliaria e contratual, de responsabilidade
do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil no mercado — sendo que por
forca de Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), apds 2002 o Tesouro Nacional passa
a ser o unico emissor de titulos da Divida Publica Federal. Trata -se de outro
conceito formador de parametros para se analisar a divida publica, uma vez que
considera o total de dividas contraidas por todos os entes federativos, quer seja para
0s agentes privados, quer seja para os agentes publicos financeiros; sem considerar

0s ativos dos entes governamentais entre si. E importante ressaltar que as



55

empresas estatais ndo sédo abrangidas por este indicador, nem o Banco Central,
embora suas operagfes compromissadas com o setor financeiro sejam registradas
como divida do governo geral.

Outro parametro representativo utilizado pelo Governo e pelos agentes na
determinacao da sustentabilidade da divida é a relacdo Divida/PIB, pois leva-se em
conta o quanto o governo gastou em relagéo ao crescimento e desenvolvimento
econdmico apresentado pelo pais no periodo. Quanto maior for o montante desta
razdo tem-se como resultado uma rea¢ao dos agentes de aversao aos titulos
publicos, uma vez que demonstra a insustentabilidade de pagamento: em outras
palavras, a Divida aumenta em passo que o enriguecimento do pais diminui.

Juntamente com a analise da Divida Publica Federal Brasileira em si, o prazo
médio de vencimento dos titulos componentes da divida é uma referéncia muito
importante, tanto pelos agentes econémicos quanto pelo Governo Federal na
caracterizacao da sustentabilidade desta, uma vez que a média dos vencimentos
totais revela o risco de refinanciamento da divida publica, sendo que quanto maior o

prazo médio de vencimentos, menor o risco.

3.4Estabilizacdo Econdmica e o Marco do Plano Real

O objetivo deste capitulo, a pesar de tamanha importancia intrinseca do
desenvolvimento da Divida Publica Brasileira desde seu surgimento, juntamente
com o Brasil enquanto territério,em primeiro momento como col6nia, subordinada a
metrépole portuguesa,passando por todo o periodo republicano - proclamado em
1889, pelo entdo imperador, Dom Pedro IlI- ater-se-4 fundamentalmente, na
analisedo periodo que estende-se desde ainstalacdo do Plano Real até o final do
governo presidencial de Luiz Inacio Lula da Silva (Lula).

Devido a sua importancia e relevancia no que diz respeito ao movimento
histérico-econdmico recente, o Plano Real representa um marco de extrema
importancia e tange diretamente 0S movimentos macroecondmicos atuais,
caracterizando-se como objeto crucial de analise durante o periodo proposto, ndo
apenas do ponto de vista econdmico, mas também no prisma social motivador de

seu surgimento.
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3.4.1 Periodo econdmico pré-Real

Antes da implementacdo do Plano Real, o Brasil passava por um momento
conturbado em sua histdria, pois no que diz respeito ao cenario politico, havia ainda
fortes resquicios de um periodo nebuloso que se arrastou por vinte e quatro anos
(1964-1988), denominado de “Ditadura Militar”. Movimento este que se caracterizou
pelo fechamento do congresso nacional e imposicéo de poder via forca pelo Exército
Brasileiro a fim de impor suas doutrinas e ideologias a populacgéo.

No que diz respeito a esse periodo de dominio militar no cenario econémico
brasileiro, pode-se apontar planos de cunho desenvolvimentistas e nacionalistas,
representados principalmente pelo Programa de Acdo Econbémica do Governo
(PAEG), que possuia como objetivos principais: (a) Combate inflacionario, (b)
Aumento de investimentos estatais (infraestrutura), (c) Reformas do sistema
financeiro nacional, (d) Diminuicdo de Disparidades Sul-Norte,(e) Atracdo de
investimentos externos.

Os aspectos positivos trazidos pelo plano foram entre outros, foi o chamado
“milagre econdmico”, onde a economia brasileira cresceu entre 7 e 13% ao ano, mas
gue no entanto, trouxe o aumento inflacionario, aumento exponencial da divida
externa e falha na distribuicdo de renda mesmo com o crescimento econdémico.

Apés o fim do “milagre econémico” motivado entre outros fatores pelo choque
do petréleo em 1974, influenciando a balanca de pagamentos devido a importagéo
de produtos derivados e ao esgotamento de financiamento externo, comeca o
periodo de abertura politica e 0 movimento de elei¢cdes diretas pela populacéo.

Destarte, pode-se dizer que houveram avancos quanto a gestao publica no
Brasil durante o periodo, e mais especificamente na gestdo da Divida Publica,
dentre elas, talvez a mais notdria foi na criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional
no ano de 1986 a fim de centralizar e viabilizar de maneira mais efetiva o controle
financeiro das contas publicas

Finalmente no ano de 1988 ¢ instituida a constituicdo brasileira, denominada
“constituicdo cidadad’e € eleito diretamente por voto direto da populacéo, pela
primeira vez apos décadas, o presidente Fernando Collor, que utilizou medidas
consideradas provenientes da “cartiiha econdmica ortodoxa” visando o controle

domovimento inflacionéario.
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ApOs varias medidas e tentativas de combate inflacionario, o presidente é
deposto de seu mandato via “impeachment” — embora tenha deixado o cargo antes
da efetivacdo do processo — no ano de 1992, por descontentamento maci¢co da
populacdo com suas medidas e por suas praticas serem consideradas subversivas
com diversas denuncias de corrupcao e utilizacdo do recurso publico em beneficio

proprio.

3.4.2 A Divida Publica Federal Externa (DPFe) pré-Real

O historico brasileiro acerca da Divida Publica Externa sempre foi conturbado,
levando-se em conta que o pais fora em passado nao tao distante uma colénia de
exploracdo subjugada aos propdésitos da metrépole portuguesa. Tal quadro né&o
mudou tanto com relacdo a proclamacdo da republica (1889) que a pesar dos
esfor¢cos de conter a Divida Externa, viam-se os governantes estrangulados pelo
perverso Balanco de Pagamentos sempre negativo.

Sem condi¢des de honrar com seus compromissos de pagamentos junto aos
seus credores, embora alguns pagamentos tenham sido efetuados, inicia-se um
enorme periodo de negociacfes até acordo permanente de divida em 1943, ficando
ausente dos mercados crediticios internacionais até 1960.

0 periodo de prosperidade econdmica pés-Segunda Guerra Mundial
com grande liquidez de recursos internacionais, interrompido pelos choques do
petréleo de 1973 e 1979 e afetando diretamente a captacdo de recursos via
celebracéo de contratos internacionais devido ao brusco aumento da taxa de juros
aplicadas a nivel internacional dificultando o crescimento econémico dos paises em
desenvolvimento como o Brasil.

A partir dos anos 1980, foram feitas tentativas de financiamento via recurso
internacional buscando a estabilizacdo do cenario anterior de estrangulamento de
crédito externo que culminaram com a decretagdo de moratdria feita pelo governo do
México em 1982. Dentre as medidas, a que surtiu efeito foi a execucdo do Plano
Brady (1989), que foi anunciado pelo secretéario do tesouro norte-americano Nicholas
F. Brady que propunha aos paises devedores a renovacao da divida externa a partir
do pagamento dos encargos e juros (denominados Bénus), em troca os paises

devedores deveriam promover reformas liberais em seus mercados. Esse plano, a
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pesar do ceticismo inicial, trouxe calma aos agentes econémicos e tornou possivel o
gerenciamento da divida dos paises devedores.

Dessa forma podemos dividir o desempenho da Divida Publica Brasileira
Externa no periodo pré-Plano Real de trés formas distintas: (I) periodo que passa
desde a era colonial, a consolidagédo da Republica, até o ano de 1943, onde o Brasil
ausenta-se do crédito externo, (II) de 1964 até o final da década posterior, com
acentuado acumulo de divida e (lll) nos anos 1980 com sucessdo de medidas
buscando corrigir desequilibrios auferidos na politica de gestdo da divida, até a

concretizacdo do Plano Brady no inicio dos anos 1990.

3.5A Implementacéao do Real e 0 Governo de FHC

Destarte, a elaboracgéo e instalacdo do Plano Real em 1994, sob ambiente de
enorme instabilidade politico-econdmica, e portanto, de crise de confiabilidade tanto
dos agentes financeiros nacionais quanto 0s internacionais e com variagdo abrupta
diaria do valor da moeda, ndo haviam meios de se fazer planejamento a médio e
longo prazo - sendo todas as formas de negociacdes feitas a curtissimo prazo - nao
sendo diferente no caso dos titulos emitidos pelo Governo Federal e empresas, que
possuiam indexadores atrelados a indices como taxa de cambio e juros, com
vencimentos de igual efemeridade.

Foi entdo que em 27 de Fevereiro de 1994 implementa-se o chamado Plano
Real através da Medida provisdria de niamero 434 instituindo a Unidade Real de
Valor (URV) e promovendo a desindexa¢cdo da economia brasileira e com a posterior
emissdo da nova moeda, o Real (em 1 de julho de 1994), em substituicdo a anterior ,
Cruzeiro Real, em um plano novo, de orientacdo heterodoxa e chefiado pelo entao
Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso (FHC)

O governo do presidente Fernando Henrigue Cardoso (FHC) teve inicio em
1994 - prorrogando-se via reeleicdo em 1998 para um segundo mandato — e
terminano final de 2001, quando completos oito anos de governo.

O principal objetivo do entdo Presidente era de prosseguimento com o Plano
Real, cujo principal objetivo era dar fim ao recrudeciamento inflacionario que
assolava a economia brasileira ha décadas sob uma forma de “inércia inflacionaria”
e embora o plano fosse de cunho heterodoxo, houve um misto com a cartilha

ortodoxa que é observada na manutencéo da alta taxa basica de juros, objetivo de
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superavit fiscal da economia via corte de gastos governamentais, além do processo
de privatizacdo de empresas estatais com a finalidade de equilibrar o balanco de
pagamentos.Com a fusdo de pensamentos elaborada através da consolidacdo do
Plano Real, obteve-se um éxito jamais observado em nenhuma tentativa anterior de
estabilizacdo econdmica do Brasil.

O gréfico 3.2 a seguir elucida bem o cenéario alarmante antes da
implementacdo do Plano Real e 0 seu cenario posterior que permanece ainda no

presente:

Grafico 3.2 — Evolucéo da inflagdo (1979 — 2008)
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Fonte: Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)

3.60 Governo FHC ea Divida Publica Federal

Apesar de o plano econGmico posto em execucdo pelo Ministro da Fazenda
Fernando Henrique Cardoso —sob presidéncia de Itamar Franco, no ano de 1994 -
lograr um resultado excepcional, no que diz respeito, entre outros fatores,do advento
inédito do controle inflacionario no Brasil, acarretou em sacrificios a fim de sustentar
esse objetivo.

Ocorre que a partir do ano de 1994 houveram aumentos exponenciais da
Divida Publica Federal Brasileira, revelando os esfor¢os fiscais de cunho
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heterodoxo, praticados pelo Governo Federal objetivando o controle da “inércia
inflacionaria”, em primeiro momento via indexacdo de precos e em segundo
momento através da manutencdo de taxa fixa de cambio evidenciando a rigidez da
politica monetaria.

Entre o conjunto de fatores motivadores do inflamento da Divida Publica
Federal no periodo mencionado, pode-se apontar substancialmente como principais
causas: (a) rigida politica monetaria, que fez elevar a taxa béasica de juros, (b)
reduzido superavit primario, em alguns setores até negativo, (c) revelacdo de gastos
governamentais anteriormente omitidos, para se estabelecer uma politica de

transparéncia fiscal.

Gréfico 3.3 — Evolucéo da Divida Publica Federal (1991 — 2010)
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Fonte: Ipeadata e Secretaria do Tesouro Nacional

Observando o gréfico 3.3, nota-se que a partir do ano de 1994,a grande
ascendéncia da curva representada pela Divida Publica Liquida com relativa
estabilidade entre o periodo de meados do ano de 1994 até o inicio do ano de 1995,
guando houve a corrida presidencial brasileira, sendo eleito como presidente
Fernando Henrigue Cardoso (FHC). Com o prosseguimento do Plano Real e a
politica de endividamento publico representado pela continuidade da ascendéncia da
curva de Divida Liquida, seguida pela da curva de Estoque da Divida Publica
Federal.

Ja& no que representa a curva de relacéo Divida/PIB, observa-se tendéncia de
gueda até meados do ano de 1997, devido ao crescimento do PIB neste periodoe

mesmo com o financiamento publico via privatizacdes, a Divida Publica Liquida
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pouco se altera frente a ligeira queda do estoque da DPF. O cenariologo reverte-se
no inicio do ano de 1998 com o fraco desenvolvimento da economia no ano — em
muito motivado pela conjuntura internacional de crise -voltando a ascender a curva
representativa do estoque da DPF, assim como a curva da relacdo Div/PIB,
culminando em seu apice ascendente durante o governo FHC no ano de 1999, com
a abertura cambiale a posterior manutenc¢éo do nivel, salve pequenas oscila¢des, do

nivel da divida até o fim de seu governo.

3.6.1 Efeitos na Divida Publica Federal Interna (DPFi)

Com a implementacg&o do Plano Real e o controle inflacionario por um periodo
maior que apenas alguns meses, comecga-se a construir algo que nunca se havia
visto no Brasil: a confianca dos agentes. A partir desse momento o pais comeca a se
livrar do mau que atormentou a estabilidade econdmica por muito tempo e a partir de
entdo, torna-se possivel exercer mudancas que antes ndo eram possiveis
justamente pela auséncia de confianca, possibilitando também alterar a composic¢ao
e a respectiva “saude” da divida publica brasileira que séo diretamente afetadas por
esta mudanca crucial no cenario econémico, assim como no consequente e gradual

comportamento dos agentes internos e externos.

Gréafico3.4 - Composicédo da DPF por Indexadores (1994- 2008)
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Fonte: Tesouro Nacional

Nota-se a partir do grafico 3.4 que a progressao dos principais indexadores,

conforme especificados anteriormente ficam por conta da Taxa de Cambio, Taxa
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Selic, indice de Precos e Prefixados. Pode ser observado um aumento muito
importante na emisséo de titulos prefixados a partir do ano de 1995 e sua posterior
gueda a partir de meados del997, durante a crise desencadeada pelos“Tigres
asiaticos” — apelido dado aos paises do sudeste asiatico que logravam grande
desempenho econdmico desde os anos 60, composto por Coréia do Sul, Taiwan,
Hong Cong e Cingapura.As crises de conjuntura internacional abalaram o mercado
interno ao passo que houve quebra de confiabilidade por parte dos agentes,
deixando de adquirir titulos pré-fixados e voltando a investir em outros titulos poés-
fixados.

Amenizados os efeitosda crise em meados do ano de 1998, observa-se que
houve dificuldades na volta da emissdo dos mesmos titulos, os prefixados, motivado
entre outros, principalmente devido ao fato do crescimento exponencial e constante
do montante da divida publica federal brasileira, provocando temor por parte dos
agentes e do governo federal de um refinanciamento, isto €, de nova emissao de
titulos para arcar com o pagamento dos anteriores.

Assim sendo, evitou-se colocar no mercado titulos prefixados com vencimento
inferior a seis meses, privilegiando dessa forma os titulos poés-fixados de
vencimentos mais longos, movimento qual que se agrava com a abertura cambial
em janeiro de 1999 que fez reduzir a volatilidade da taxa de juros, reduzindo
também aos olhos do governo o risco do refinanciamento da divida, uma vez que ao
reduzir o déficit na balanca de pagamentos diminuiria 0 endividamento publico e
aumentava-se o0 superavit primario.

Observa-se também a maior emissdo de titulos indexados pelo indice de
Precos as Consumidor (IPC) a partir de 1999 com o objetivo de alongar a divida
publica brasileira buscando reduzir o numero de titulos indexados pela Selic e taxa
de cambio a fim de também torna-la mais “saudavel”’ e sustentavel, uma vez que a
remuneracao contida por este indexador paga a variacdo inflacionaria do periodo
contratado, mais um juros que geralmente é prefixado, portanto € considerado um
titulo pos-fixado, pois a taxa inflacionaria é muito volatil. Isto torna a divida do
governo mais saudavel, pois provavelmente despendera menos ao pagamento de
juros deste titulo e também deixara de ser refém da taxa basica de juros (Selic),
podendo usar esta para outras finalidades de politicas macroeconémicas. Tal
cenario é atrativo para o investidor, que obterd seu investimento remunerado pela

inflacdo do periodo e mais uma taxa de juros. Além do que, quanto maior o namero
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de detentores deste tipo de titulo-divida, torna-se uma pressdo a mais para que o

governo mantenha-se dentro dos limites pré-estabelecidos de taxa inflacionaria.

Gréfico3.5 - O estoque da DPF deixado por FHC
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Fonte: Tesouro Nacional. Nota para a Imprensa — Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (Dez/2000 e Dez/2001)

Ainda no que diz respeito a DPMFi, o estoque total deixado para Luiz Inacio
Lula da Silva (Lula) esté ilustrado no grafico 3.5. Ainda que tenha havido progresso
na composicdo e sustentabilidade da Divida,mais da metade dela era composta por
titulos pés-fixados indexados pela Taxa Selic, cerca de um tergo indexado pela taxa
de Cambio e apenas cerca de 8% de titulos eram pré-fixados ao final do mandato de
FHC.

3.6.2 Efeitos na Divida Publica Federal Externa (DPFe)

No que tange a Divida Publica Federal Externa no periodo com o advento do
real e sua “ancora” lastreada na politica cambial era de grande importancia que
houvesse influxo de capitais externos para o Brasil, ai se inicia uma nova era de
emissao de titulos publicos no mercado internacional objetivando financiamento. Da-
se a partir de entéo a fase de emissdes soberanas, em 1994, mesmo que em meio a
crise do México, que dificultava o acesso do Brasil ao mercado norte-americano
devido a falta de confiabilidade no mercado de paises emergentes, a administracado

federal do periodo consegue meio a flexibilizacdono que diz respeito a Divida
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Pudblica, emitir novos titulos buscando diversos mercados como o japonés, alemao,
entre outros.

Mesmo com as sucessivas crises mundiais observadas no periodo o governo
continuou a acumular passivos internacionais inclusive junto ao Fundo Monetario
Internacional mantendo a confiabilidade do mercado sobre o refinanciamento da
divida. No entanto, em vistas a diminuir o passivo externo via manutencao de taxa
fixa de cambio em 1999 ocorre a abertura cambial ocorrendo grande desvalorizacéo
da taxa de cambio. Por fim, Governo passa por instabilidades causadas pela crise

da Argentina em 2001 e por fim devido aos movimentos pré-eleitorais de 2002.

Gréfico3.6 - Composicao da Divida Publica Federal Externa Dezembro 2001
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Fonte: Tesouro Nacional

Conforme podemos observar no grafico 3.6, ao final de 2001 a composi¢éo da
DPFe dava-se principalmente na concentracdo de divisas em Doélares (69,5%),
Euros (8,9%) e lenes (8,9%). A forma de contracédo da divida esta em sua maioria ha
forma de emissdes soberanas (46,6%), em segundo Bradies (26,9%) e por ultimo
Contratual (26,5%).

3.7 O Governo Lula e a Divida Publica Federal
Em Janeiro de 2002 toma posse o presidente Luiz Inacio da Silva (Lula), apos

disputar as elei¢cdes desde o movimento das eleigdes diretas sem sucesso. A elei¢ao

do presidente € um marco inédito na histdria brasileira, visto que jamais um membro
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de proveniéncia das classes sociais mais humildes veio a ser eleito para um cargo
tdo referencial e representativo como este. Neste cenério de incertezas os mercados
nacional e internacional reagem, causando efeitos na Divida Publica Federal.

Ao assumir a presidéncia, Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) enfrenta cenério de
crise latino-americana com a crise da Argentina, sofrendo ainda os sintomas de sua
fase mais aguda do ano de 2001 — a qual decretara moratéria de sua divida e que
pode ser considerada como presente até hoje no cenario econémico argentino - e no
entanto coloca em prética suas medidas de plano de governo para a distribuicdo de
renda e para extingdo do quadro de miséria que assolava uma grande parcela da
populacdo brasileira, a qual vivia a baixo da linha da pobreza (segundo a
Organizacao das Nac¢fes Unidas — ONU), com menos de um Dolar por dia.

Segundo pesquisa do professor da Fundacédo Getulio Vargas, Marcelo Neri, a
pobreza no Brasil caiu 50,64% entre Dezembro de 2002 e dezembro de 2010,
tomando como base os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
(Pnad) e Pesquisa Mensal de Emprego (PME). Ainda pela pesquisa, a renda dos
50% mais pobres cresceu 67,93% no mesmo periodo, enquanto que a renda dos
10% mais ricos cresceu 0s mesmos 10%.

Quanto ao setor fiscal, durante todo seu governo foi perseguido o objetivo
dado pelo plano real de manter sempre positivo o superavit primario da economia,
tendo em vista sempre seu aumento. Pode-se destacar no periodo de seu governo o
ano de 2009, sendo este 0 menor superavit primario desde que se iniciaram as
séries levantadas pelo Banco Central do Brasil em 2001, obtendo um superavit de
apenas 2,0% do PIB, contra os 3,4% em 2008. Os motivos para tal podem ser

creditados a crise econémica global em 2008.
3.7.1 Efeitos na Divida Publica Federal Interna (DPFi)
Destarte, as politicas de distribuicdo de renda e exterminio da fome no Brasil

aplicadas pelo governo Lula houve continuidade nas politicas de melhoramento do
perfil da divida publica.
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Grafico3.7 - O desempenho percentual por indexador da DPF (2002 — 2009)
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Ao observarmos o gréafico 3.7 a respeito do desempenho dos indexadores da
DPF, podemos observar a tendéncia de melhora do perfil da divida, uma vez que
houve significativo aumento nos Prefixados, que sairam de menos de 5% em 2002
para atingir cerca de 30% em 2009. Também houve aumento no indexador por
indice de Precos saindo de menos de 10% em 2002 para mais de 25% em 20009.

Concomitantemente com as maiores participacdes dos titulos objetivados pelo
Governo Federal, observa-se tendéncia forte de queda nos titulos atrelados a
indexadores como a Taxa Selic (cerca de 40% para 35%) e principalmente a Taxa

de Cambio (cerca de 45% para menos de 10%).

Gréafico3.8 - Indicadores da Estrutura de Vencimentos da DPF
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Novamente, nota-se no grafico 3.8 0 compromisso assumido do governo com
a busca pela sustentabilidade da DPMFi, pois, embora o prazo médio da divida
tenha se mantido praticamente estavel no periodo, tende a subir apés forte queda no
ano de 2005. Além disto, a porcentagem dos titulos com vencimento de curto prazo
(12 meses) caiu substancialmente.

Demonstra-se, portanto, durante o Governo Lula uma tendéncia de melhoria
na condicdo da DPMFi, mesmo que tenha havido politica de distribuicdo de renda,
nada afetou a sustentabilidade da divida. Embora tenha continuado o movimento de
crescimento da DPF de R$893,3 bilhdes em Dezembro de 2002 para R$1.497,4
bilhbes em Dezembro de 2009 sua sustentabilidade foi aprimorada diminuindo o

risco de refinanciamento da divida mesmo com seu aumento.

3.7.2 Efeitos na Divida Publica Federal Externa (DPFe)

Com a volta de uma normalidade econémica em meados do ano de 2003
dados os desconfortos internacionais a respeito da troca de poderes e de
orientacdes ideoldgicas diferentes no cenario politico brasileiro e acalmada a
situacao critica que viveu a Argentina em 2001, tornou permissivo o acesso do Brasil
ao mercado externo novamente sem maiores percalcos.

Logo em 2005, comeca uma troca macica e voluntaria por parte do Governo
Federal de titulos Bradies de maior liquidez (C-Bond para os A-Bond) visando
desmontar o estoque de DPFe armazenado na forma de Brady Bonds extinguindo-
nos em 2006.

Ainda em 2005, a estratégia de endividamento adotada pelo Governo Federal
passaria a se concentrar no conceito de benchmarks, com inicio da reabertura de
emissfes de titulos diversas vezes, aumentando sua liquidez no mercado
internacional, objetivando a construgcdo de uma curva de juros externa mais
eficiente. Desta forma, buscou-se aperfeicoar também o perfil da DPFe com a
posterior substituicdo dos A-Bonds pelos “Global2040” e também por titulos que
possuiam vencimentos de 10 e 30 anos, fazendo com que os titulos fossem mais
liquidos e que possuissem menores “spreads” (spread € o nome dado a variagéo do
valor de um titulo entre 0 momento da compra e de venda) entre 0s precos de

compra e venda.
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Embora existam indicios que o “Global40” tenha diminuido no total dos titulos
soberanos negociados e perdido espaco para os titulos de vencimento mais breve
de dez a trinta anos sua participacéo ao final do Governo Lula ainda era bastante
expressiva

Em 2006 ocorre algo inédito na DPFe, com a reducdo expressiva de
necessidade de financiamento externo motivado pela queda do montante de
endividamento externo e o forte influxo de dolares devido ao bom momento da
economia ocorre pré-pagamento da Divida Publica Mobilizaria Federal Externa além
da antecipacao de pagamentos da Divida Contratual Externa remanescente com o
Clube de Paris e ainda o pré-pagamento da divida contraida junto ao FMI. No
mesmo ano o Tesouro Nacional visando a melhoria do perfil de sua divida externa
faz recompras de titulos emitidos com vencimento até 2012.

Ainda em 2006 o Brasil emite titulos de divida externa lastreados pela moeda
doméstica, o Real com prazo de vencimento de 15 anos (BRL 2022) emitindo outros
titulos em mesmo formato no decorrer do ano e também no ano seguinte
acumulando em 2007 R$10,2 bilhBes em titulos externos lastreados em moeda
nacional.

Também a partir de 2007 foram prosseguidas as praticas de recompra da
divida externa emitida, mas no ano seguinte com o cenario econdémico internacional
desfavoravel esta pratica € reduzida, embora em menor escala, tenha-se continuado
as praticas de benchmark a fim de melhorar o perfil da divida externa brasileira.

Desta forma ao fim do governo Lula, a DPFe tornou-se nao apenas reduzida,
mas também diluida ao longo do tempo, de forma que um problema historico
tornava-se apenas uma questdo de administragdo, n&o representando grande

empecilhos no ambito das politicas econdmicas.
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Grafico3.9 - Evolugdo da DPF, DPMFi e DPFe(% ao PIB)
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Nota-se a partir do grafico 3.9 uma tendéncia de diminuicdo da DPFe com
relacdo ao PIB, que pode ser considerado como uma demonstracdo de
compromisso demonstrado pelo Governo Lula com a continuidade de melhoria no
perfil da DPFe. Este movimento torna durante o periodo observado, o pais
menos dependente de financiamento externo fazendo com que os investidores néao
residentes no Brasil trocassem suas moedas nacionais pelas divisas brasileiras,
reforcando o estoque das mesmas e transformando o panorama nacional deste

periodo, mais propicio para alteragcfes no perfil da divida interna.
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40 GOVERNO DILMA ROUSSEFF (2011-2014)

De toda a andlise até entdo feita neste trabalho de conclusdo de curso o
periodo que sera observado a seguir € talvez o mais importante. A importancia deste
capitulo ndo desmerece toda a importancia teorico-técnica e de base historica
empregadas aqui, mas as informag0es levantadas para que seja de maior clareza o

levantamento feito em um periodo tdo recente, buscando melhor faze-lo.

4.1 O Governo e Contexto

Como feito anteriormente é necessario entender o contexto no qual o episddio
aconteceu, para de forma estrutural, poder proceder com a analise do periodo.

O Governo da Presidente Dilma Rousseff inicia-se com o término do mandato
de seu coopartidario Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) em Dezembro de 2010, tendo
inicio de fato em Janeiro de 2011.

Apesar de a eleigdo ter sido algo inédito na historia brasileira, devido ao fato
de que, nunca anteriormente uma mulher havia sido eleita como Presidente do
Brasil, houve continuismo ideoldgico, visto que a mesma fora indicada por Lula para
ocupar o cargo que anteriormente era ocupado pelo presidente.

Ademais, na Otica do contexto internacional, o Brasil vivia uma grande
tranquilidade frente aos outros membros do G10 (Grupo dos 10 paises de maior
economia do planeta) e também era tido como uma grande promessa de
desenvolvimento, sendo sede de dois eventos de grande importancia no cenario
esportivo mundial: Copa do Mundo de Futebol (2014) e Olimpiadas (2016) — que por
si sO ndo significam uma grande mudanca econdémico-social, mas sim uma questao
simbdlica de mudanca da importancia do Brasil na ordem mundial.

Assumindo a presidente com uma razoavel taxa de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2010, mesmo que os paises considerados “centrais” do
sistema financeiro estivessem com previsées de recessédo, além do que, o controle
inflacionario era mantido dentro da banda prevista, sendo que todo este
desenvolvimento eram creditadas a boa conducédo das politicas econdmicas frente
as instabilidades internacionais, além da diversificacdo exportadora, para paises em
desenvolvimento, principalmente a China, principal compradora de produtos

primarios brasileiros, principalmente advindos da agricultura e mineracao.
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4.2 A DPF e sua evolucao em 2011

Sob contexto de novidade eminente de um novo governo, assume a
presidente Dilma Rousseff com cenario relativamentetranquilo da economia
brasileira frente aos acontecimentos internacionais de crise, no entanto, arca com a
heranca de isencéo fiscal a alguns setores da economia como automotivo e de linha
branca, visando o aguecimento econémico pelo consumo de bens considerados
duraveis buscando com isso acalmar o mercado tomando medidas anticiclicas
prévias — que vinham sendo adotadas desde 2008 com a crise do “Subprime”.

Com relacdo ao resultado fiscal, o Governo Federal obteve arrecadacao
acima da meta estipulada em 2010 — considerando o setor publico ndo financeiro -
que era de 3,0% do PIB e acabou por superar em 0,11% a meta, alcancando o
superavit de R$ 128,710 bilhdes em 2011 (3,11 do PIB), de forma a cumprir com
suas obrigacdes administrativas e ainda sobrar uma quantia para o pagamento dos
juros da DPF.

4.2.1 A DPFi no Periodo

Tabela 4.1 - A DPF e seus componentes (2008-2011)

PAF-2011
Minimo Maximo

Indicadores dez/08 dez/09 dez/10 dez/11

Estoque da DPF em mercado (RS bi) 1.397,3 1.497,4 1.694,0 1.866,4 1.800,0 1.930,0

Composicao do Estoque da DPF

Prefixado (%) 29,9 32,2 36,6 37,2 36,0 40,0
indice de Precos (%) 26,6 26,7 26,6 28,3 26,0 29,0
Taxa Flutuante (%) 33,9 34,5 31,6 30,1 28,0 33,0
Cambio (%) 9,7 6,6 5,1 4,4 4,0 6,0

Estrutura de Vencimentos
Prazo Médio (anos) 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,7
% vincendo em 12 meses 25,4 23,6 23,9 21,9 21,0 25,0

Fonte: Tesouro Nacional

Nota-se através da tabela 4.1 que desde o ano de 2008 a Divida Publica
Federal (DPF) veio aumentando, saindo de 1.397,3 bilhdo em 2008 para 1.866,4

bilhdo em 2011, no entanto ela saira de uma representacdo de cerca de 46% do
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Produto Interno Bruto (PIB) para cerca de 44% mantendo-se, portanto, relativamente
estavel, quando é analisada sua proporcao em relacéo ao PIB.
Além disso, percebe-se que manteve préximo ao limite minimo estabelecido

como meta no inicio do ano (1.800,0 bilhdes).

Gréafico4.1 - Detentores daDPFi em 2011
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Fonte: Tesouro Nacional e Selic

O gréfico 4.1 apresenta a reparticdo da DPMFi pelas instituicdes ou agentes
em questdo detentores dos titulos publicos federais. Uma observacdo importante a
se fazer é o nimero significativo de ndo-residentes que detém a parcela de 11,3%

do total da DPMFi, representando o processo de endogenizacdo da divida externa.

Gréfico 4.2 - Prazo de Vencimento dos Titulos Publicos (1999-2011)
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No Gréfico 4.2 fica evidenciado o processo de melhoramento do perfil da
DPF, uma vez que desde 1999 existe gradativa queda dos titulos de curto
vencimento, com prazo de até 12 meses e consequente crescimento dos titulos
emitidos de médio prazo que variam de 3 a 5 anos.

E crucial para a satude do perfil da DPF que ocorra o aumento dos prazos de
vencimento, uma vez que isso diminui o risco de refinanciamento da divida e faz

com que os agentes confiem cada vez mais no Governo Federal brasileiro.

Grafico 4.3 - Composicado da DPFi por Montante e por Titulos em 2011
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Fonte: Tesouro Nacional

A composicao da DPF por titulos demonstrada no grafico 4.3, reflete o esforco
do governo anterior e do vigente no periodo de trabalhar na sustentabilidade da DPF
com a incorporagdo de titulos prefixados, sendo estes a maioria do disponivel no
periodo, seguido pela taxa de remuneracao flutuante (taxa Selic) e logo em seguida
pela indexacao via indice de precos.

Grafico 4.4 - Arelagdo da DPMFi, DPF e a Taxa Selic (2003-2011)
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No gréfico 4.4 é possivel notar a relacdo entre a DPF e a taca basica de juros,

onde demonstra leve tendéncia de estabilizacdo no final de 2011.

4.2.2 A DPFe no periodo

Gréfico 4.5 - Proporcéo da DPFe
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Fonte: Tesourc Nacional

Quanto a Divida Publica Federal Externa (DPFe) podemos destacar que o
seu perfil mudou, de modo que a proporgdo entre divida mobiliaria e contratual se
altera e a mobiliaria passa a fazer parte da maioria da divida, representando cerca
de 76% contra os 24% da contratual em que o total de seus vencimentos somava R$
12,4 bilhdes como evidenciado no grafico 4.5.

Grafico 4.6 - A Taxa de Juros Anual do Titulo “Global 2021”
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Fonte: Tesouro MHacional

Conforme elucidado anteriormente, o inicio da emissao de titulos soberanos
pelo Governo Federal em contraposicdo ao financiamento via aquisicdo de divida

federal foi um avanco para a economia brasileira. No gréafico4.6, vemos que as
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estratégias de Benchmarks adotadas pelo governo vieram dando certo e a taxa de
juros paga pelo titulo “Global2021” - que possuia vencimento de 10 anos no periodo
analisado - veio caindo desde meados de Abril de 2011, atingindo a casa dos 3,5%

em Dezembro do mesmo ano.

Grafico 4.7 - A taxa de juros anual do titulo “Global 2041”
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Ja no caso do “Global 2041” o vencimento & de ainda maior prazo,
considerado um titulo de longo prazo e uma vitoria da emissédo de titulos soberanos
brasileiros, possuindo vencimento com prazo de 30 anos, vide gréafico 4.7.

Melhor que o prazo de vencimento foi a queda da taxa de juros internacional
pelo titulo obtida pelo governo através das estratégias de Benchmarks, observadas

no grafico.

Tabela 4.2 - Estoque da DPFe de 2010 para 2011

Estoque 2010 2011  Vanacdo
(%)
DPF 1.694,0  1.866,4  10,2%
DPMFi 1603,9  1783,1 11,2%

DPFe 90,1 83,3 -7,5%

Fonte: Tesouro Nacional
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A tabela 4.2 descreve o Estoque da DPF, dividida entre DPMFi e DPFe.
Percebe-se que houve variagcdo negativa da DPFe (-7,5%) no que diz respeito a
seus vencimentos entre 2010 e 2011, representando o compromisso do Governo

Federal em reduzir o montante da DPFe.

4.3 A DPF e sua evolugao em 2012

No ano de 2012, ocorrem continuos esforcos para melhorar o meio
econbmico pelo governo, o prazo de vencimento dos titulos continuava aumentando
e foi feito prolongamento dos planos de isencéo fiscal para os produtos duraveis e
juntamente com o inicio do ano de 2011 - apds estabilizacdo de seu aumento — uma
progressiva queda é observada na taxa basica de juros da economia (Selic), a niveis
jamais observados.

No que tange o resultado fiscal, o setor publico ndo financeiro, conseguiu
economizar o montante de R$104,951 bilhdes para cobrir as despesas com 0s juros
da divida. O valor representou 2,38% do Produto Interno Bruto (PIB), no entanto

ficando R$ 34,849 bilhdes abaixo da meta estabelecida em 2011.

4.3.1 A DPFi em 2012

O ano de 2012 possui um marco muito importante para o cenario econdmico
pos-Real, no que diz respeito principalmente a DPF e sua relacdo com a Taxa
Basica de Juros (Selic).

O Governo Federal ao ver os encaminhamentos positivos da DPF e da
conjuntura econémica nacional langa médo de um projeto ambicioso que visava a
gueda continua na taxa basica de juros da economia.

A diminuicdo da Selic sempre foi um projeto visado pelo Governo Federal
desde a fixacdo do Plano Real, mas devido ao cenario de incerteza com relagcéo ao
governo tornava-se dificil abrir mao deste instrumento tdo importante de regulacao
macroecondémica qual dispunha o Governo Federal.

No entanto, tendo em vista 0s acontecimentos recentes da economia com
bons resultados, o Governo da Presidente Dilma Rousseff, julga ser um momento
oportuno para dar inicio ao projeto de diminuicdo da taxa Selic. Com a inflacao

considerada controlada, a divida externa praticamente toda endogenizada, a Divida
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Publica Federal brasileira considerada soélida e sustentavel e além de tudo,um

cenario nacionalista de otimismo, deram as bases para que fosse dado este passo
rumo a um novo cenario econémico para o pais.

Grafico 4.8 - A relacdo da DPMFi, DPF e a Taxa Selic (2003-2012)
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Fonte: Tesouro Nacional.

O grafico 4.8 demonstra a tendéncia - ja em meados de Junho de 2012 - de
uma grande queda na Selic, fazendo parte de um plano mais ambicioso do Governo
Federal de encontrar um novo equilibrio para a taxa, baixando-a para um nivel que
ao mesmo tempo motivasse 0s investimentos internos a ponto de aquecer a

economia do pais em detrimento da crise global e que ndo afugentasse os
investimentos externos empregados no Brasil.

Grafico 4.9 - Prazo de Vencimento dos titulos publicos em 2012
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Fonte: Tesouro Nacional.
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Grafico 4.10 - Composicado da DPFi por Montante e por Titulos em 2012
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A fim de sustentar a baixa na Selic, continuou com suas politicas de estimulo
aos titulos prefixados e também com prazo de vencimentos mais alongados,
observados nos gréficos 4.9 e 4.10, promovendo assim a posicdo de solidez da
divida e fazendo com que os agentes desacreditassem em um refinanciamento da
mesma.

Paralelamente, seguiu com sua meta de superavit primario para que a DPF
ndo aumentasse via endividamento administrativo e que ainda restasse algum
recurso para cobrir com as despesas emitidas com os juros da divida.

No fim de 2012 o estoque da DPF havia acumulado o montante de R$ 2.008

bilhées com aumento de R$141,6 bilhdes com relacdo ao mesmo periodo de 2011.

4.3.2 A DPFe no periodo

Com relacdo a Divida Publica Federal Externa pode-se destacar que ela
diminuiu em seu montante, sendo que o valor dos juros recaidos sobre as despesas
governamentais continuaram praticamente constantes com relacdo a 2011, assim
como o total da divida contratual. Observa-se, no entanto, através do grafico 4.11,
gue houve diminuicdo daDPFe mobiliaria e consequentemente, também dos
vencimentos — de R$12,4 bilhdes em 2011 para R$10,7 bilhdes em 2012.
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Grafico 4.11 - Composicado da DPFe
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Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicdo em 31/12/2012.

4.4 A DPF e sua evolugao em 2013

A partir do ano de 2013 a Divida Publica Federal passa a ser unificada quanto
ao setor externo e o setor interno no Plano Anual de Financiamento (PAF),
disponibilizado pelo Tesouro Nacional.

A principal razdo de unificar as dividas € que a representatividade da Divida
Publica Mobiliaria Federal Externa (DPMFe) e da parte contratual da mesma incluida
na Divida Publica Federal Externa (DPFe) € muito pequena frente ao total da Divida
Publica Federal , passando assim a ser contabilizadas em conjunto, apesar de ainda
haver diferenciacdo contabil destas.

Na conjuntura nacional pode-se observar o acontecimento generalizado e
descentralizado de insatisfagdes populares culminando em manifestagdes por todo o
Brasil que vieram a requerer melhorias nos servicos publicos fornecidos a
populacdo. Embora pareca fora de contexto para este trabalho, a conjuntura é
importante no sentido do descontentamento da populacdo com as altas taxas
publicas praticadas no pais e o seu retorno pifio quanto ao provimento dos servi¢cos
bésicos supostamente garantidos ao cidadao brasileiro na constituicao.

E de suma importancia que se entenda como se ddo os processos de
administracdo publica e de geréncia da divida nacional para se entender que
houveram progressos significativos nos ultimos 20 anos e que trata-se de uma

mudanca extremamente revolucionaria, mas que ainda € muito recente.
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Tabela 4.3 - A composicao da DPF no fim de 2013

Valor Financeiro (RS Bilhdes) Vencimentos totais
% da DPMFi
Principal Juros Total ou DPFe % da DPF
DPF 451,3 93,1 544,4 100,0
DPMFi 4484 86,7 535,1 100,0 98,3
LFT 97,2 19,6 116,8 21,8 21,5
LTN 254,7 12,3 267,0 49,9 49,0
NTN-B 46,3 36,9 83,2 155 15,3
NTN-C - 6,0 6,0 1,1 1,1
NTN-F 47,4 11,7 59,1 11,0 109
Outros 28 0,2 3,0 0,6 0,6
DPFe 2,9 6,4 93 100,0 1,7
Divida Mobilidria 1,1 6,0 71 76,0 13
Real - 14 1,4 15,0 0.3
Délar 1,1 44 5,5 589 1,0
Euro Z 0,2 0,2 21 0,0
Divida Contratual 18 04 2,2 240 0,4

Fonte: Tesouro Nacional. Valores estimados; posicao em 31/12/2013.

Na tabela 4.3 pode-se observar também que a DPFe representa apenas 1,7%
do total da DPF — que esta representada pela Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna em proporgédo aos diferentes titulos emitidos pelo Tesouro Nacional - e que a
Divida Contratual representa somente 0,4% do total da divida externa brasileira,
reforcando a ideia de unificacdo de levantamento seguido de separacao contabil.

Os vencimentos da DPFe ficaram na casa do R$ 9,3 bilhdes, contra os R$
10,7 bilhdes observados em 2012, representando queda de R$1,4 bilhdes.

Os titulos representados na DPFMi referidos na tabela 4.3 séo referentes
aqueles comumente tidos como publicos ofertados do tesouro direto: Letra
Financeira do Tesouro (LTF), Letras do Tesouro Nacional (LTN) — sendo as LTN de
perfil prefixado e LTF de perfil pés fixados. Existem também as Notas do Tesouro
Nacional (NTN) com suas respectivas designacoes B, C e F. Todos os trés tipos de
NTN referem-se a titulos pré-fixados, emitidos sob forma de pagamento de cupom
semestral, pagando 0s juros somente no momento do vencimento junto com o valor
do investimento principal, sendo que a diferenca entre eles é o indexador base

oferecido como remuneracao por custodia dos mesmos.
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Grafico 4.12 - A DPF, DPMFi, DPFe e suas composicdes
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Fonte: Tesouro Nacional; posicdo em 31/12/2013.

Percebe-se no grafico 4.12 que a composi¢do da DPF em 2013 era composta
em sua maioria por prefixados, seguido por titulos indexados pelo indice de Precos e
apenas 19,1% indexados por taxa flutuante (Taxa Selic diaria) seguido pelos 4,3%
da Taxa de cambio. Esse grafico demonstra o quanto o Brasil progrediu em termos
de Divida Publica Federal desde o tempo da efetivacdo do plano econdmico Real,
isto é, passamos a representar uma economia mais forte e sélida tanto internamente
guanto externamente ao passo que o0s titulos emitidos sdo em sua maioria
prefixados e indice de precos.

Grafico 4.13 - Composicao da DPF por detentores em % do PIB (2013)

55% -

% doPIB

dez-04 dez-05 dez-06 dez-07 dez-08 dez-09 dez-10 dez-11 dez-12 dez-13

= DPMFi - Residentes m DPMFi - N3o-residentes m DPFe

Fonte: Tesouro Nacional.

No gréfico 4.13 pode-se observar que o total da divida em relagdo ao PIB vem

diminuindo, atingindo em Dezembro de 2013 um patamar em torno dos 44% da
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relacdo Divida/PIB e também a diminuicdo da DPFe juntamente com o aumento dos
participantes na proporcédo da DPMFi dos nao-residentes, em outras palavras, pode-
se dizer que a divida externa foi trazida para dentro do Brasil, representando enorme
vantagem devido a ndo necessidade de desgaste de divisas para o pagamento da
divida externa e a entrada de Dolares para fortalecer a mesma.

Ao fim do mesmo ano o estoque da DPF somava R$ 2.122,8 bilhGes,

apresentando um aumento de R$ 114,8 bilhées com relacdo a 2012.

Gréafico 4.14 - Prazo de vencimento dos Titulos da DPF em 2013

100

80

% da DPF

DPF DPMFi DPFe

matél2 meses mdela3anos mAcimade 3 anos

Fonte: Tesouro Nacional; posicdo em 31/12/2013.

O gréfico 4.14 demonstra o prazo de vencimento dos titulos publicos emitidos
e sua participacdo por prazo no total da DPF. Nota-se que com relacdo & DPMFi a
maioria sao titulos com prazo acima de 3 anos, seguidos pelos que variam de 1 a 3
anos. Com relacdo a DPFe, nota-se que a grande maioria (69,7%) séo de titulos
com vencimento acima de 3 anos, seguidos pelos de 1 a 3 anos.

Este grafico vem a reforgar o crescimento da solidez da DPF conquistada e
também € muito importante para os agentes econdémicos, pois demonstra que o

risco de refinanciamento da divida diminui ao passar dos anos.
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4.5 A DPF e sua evolucao em 2014

O ano de 2014 tem sido um ano de turbuléncia Politica e Econémica, sendo
um tanto quanto dificil sua andlise que contemple precisdo absoluta, uma vez que o
periodo em questdo ainda esta em vigéncia durante a prética deste trabalho.

Este ano tem sido um ano muito atipico no cenario brasileiro, tanto
politicamente quanto economicamente. No cendrio politico uma corrida presidencial
como nunca se havia visto anteriormente, uma populacéo dividida ideologicamente
em que houve grande fervor social quanto a reeleicdo da presidente Dilma Roussef
nas eleicbes de outubro em disputa acirradissima com o candidato Aécio Neves
(PSDB).

Quanto ao cenario econdémico, um possivel descontrole inflacionario e a
votacdo na camara dos deputados na mudanca da Lei de Diretrizes Orcamentéarias
(LDO) para o rebaixamento da meta de superavit primario a fim de o governo fechar
0 ano com “as contas em dia” inquieta os agentes, assim como a demora na
nomeacao da nova equipe econdmica que viria a formar-se no proximo ano com o
novo mandato presidencial de 4 anos da Presidente.

Portanto ainda n&o é possivel afirmar (ate a presente data de elaboracéo
deste trabalho) qual sera o resultado fiscal para o ano de 2014, oque se sabe é que
levando em conta a meta estabelecida no inicio do ano, o resultado fiscal sera o pior

desde antes da abertura cambial no periodo do plano Real.

4.5.1 ADPF

Gréfico 4.15 - Estoque de RLT e DT em Outubro de 2014

Receitas, Despesas e Resultado do Governo Central
Brasil — 2013/2014 — RS Bilhoes

98,1 Set/14
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41
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-20,4
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Fonte: Tesouro Nacional

Receita Liquida Total Despesa Total Resultado Primario

Fonte: Tesouro Nacional

Fonte: Tesouro Nacional
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Nogréfico 4.15 observa-se que em outubro de 2014 o estoque total de
Receitas Liquidas Totais deduzidos de Despesas Totais foi de um montante
negativo, acumulado para o ano de 2014 da ordem de R$ 11,6 bilhGes. Visto a
proximidade do final do ano o governo e os agentes entendem que serd muito dificil
cumprir a meta de economizar R$ 80,8 bilhdes, previsto na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO).

Portanto é possivel dizer até o presente momento, em meados de Dezembro
de 2014 que o governo ndo conseguird cumprir com a meta estipulada na Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) do inicio do ano e tenta, através de aprovacdo no
congresso e senado nacionais o PLN (Projeto de Lei do Congresso Nacional)
36/2014 que destitui da LDO o teto de abatimento da meta de superavit primario que
€ (até o presente) de R$116,1 bilhdes - sendo que a regra original previa que
poderia ser abatido até 67 bilhdes, portanto alterado novamente (fonte:
senado.org.br).

O PLN 36/2014 retira todo o teto regido pela LDO, de forma que o Governo
Federal podera abater da meta o PAC (Programa de Aceleracdo do Crescimento),
assim como desoneracdes fiscais dadas aos setores de bens de consumo duraveis.
Desta forma, mesmo que o Governo Federal feche as contas com déficit primario,
com o0s abatimentos poderd até obter um virtual superavit. No entanto, até a
presente data nao foi votado pelo senado o projeto.

O estoque total da DPF foi de R$ 2.155,4 bilhdes em Outubro, superando
portanto em R$ 32,6 bilhdes o montante acumulado para todo o ano de 2013 que
somou o valor de R$ 2.122,8bilhdes, restando ainda mais dois meses de acumulos

de despesas até Dezembro de 2014.
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Tabela 4.4 —Estoque, Prazo e Custo Médio DPF em Outubro de 2014

Estoque, Prazo e Custo Médio da Divida Publica Federal - Outubro de 2014

Estoque da Divida Pablica Federal (R$ Bilhfes) ~-Outubro de 2014

Divida Publica Mobilidria Federal interma - DPMFi Aa) 2 050.,8
Divida Publica Federal externa - DPFe (B) 104.5
Divida Pablica Federal - DPF Aa) + (B) 2 155,49
Divida Publica Mobilidria Federal intermma - DPMFi 4,46
Divida Publica Federal externa - DPFe 7,07
Divida Pablica Federal - DPF 104,53
Divida Pablica Federal - DPF - Vida Meédia 6,83

Custo Médio acumulado em 12 meses (9% a.a.) - Outubro de 2014

Divida PuUblica Mobiliaria Federal intermna - DPMFi 11,39
Divida Publica Federal externa - DPFe 16,38
Divida Puablica Federal - DPF 11,63

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

De acordo com a tabela 4.4 e o cenario disponivel até o momento, o resultado
nominal que anteriormente com superavit primario ficaria em torno dos R$140
bilhdes pode ficar em torno dos R$240 bilhdes, ainda que o projeto referido (PLN
36/2014) seja aprovado pelo Senado Federal.

Ja no que diz respeito a Divida Publica Federal Externa (DPFe), o avanco de
seu tamanho nos ultimos meses pode ser debitado ao subito aumento da taxa de
cambio do real frente ao Dolar — que representa a maioria da divida—, além de
emissdes de titulos soberanos no mercado internacional a fim de financiamento via
aquisicdo de Ddlares. Estes movimentos fizeram com que a DPFe variasse de um
estoque total deR$ 94,4 bilhdes em agosto de 2014 para R$ 104,5 bilhdes em outubro
deste mesmo ano.

O custo da DPFesaltou de R$ 9,3 bilhdes para R$ 12,51 bilhdes, representando
aumento até outubro de 2014 de R$ 3,21 bilhdes no que diz respeito aos seus

vencimentos.
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5 CONCLUSAO

Em face ao objetivo deste trabalho de conclusdo de curso o qual tem como
propésito a analise do perfil da divida publica brasileira no periodo que compreende
o exercicio do Plano Real, pode-se dizer que o implemento do plano monetario
representou um marco histérico no que diz respeito ndo apenas ao cenario
econdmico-financeiro interno, mas também no que diz respeito as contas publicas.

Com a obtencdo do controle inflacionario houve a possibilidade de a
economia brasileira galgar novas posi¢cdes no cenario internacional, de forma a obter
confiabilidade dos agentes financeiros e ndo financeiros internacionais, além dos
residentes.

E possivel dizer também que o controle monetario ndo foi a Unica heranca
deixada pelo Plano Real, uma vez que a solidez atribuida a Divida Publica Federal
(DPF)néo seria possivel, da forma observada, em periodos de outrora. A Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) foi uma conquista sem precedentes que abriu
caminho para a transparéncia nas contas publicas e o controle das mesmas pelo
ente federativo central.

ApoOs a era de Fernando Henrique Cardoso (FHC) como Presidente da
Republica, a transicdo de poder para Luiz Inacio Lula da Silva (Lula) seu rival
ideoldgico-partidario ndo representou retrocesso, ao contrario, deu-se inicio a um
periodo continuista de crescimento econdmico sustentado, aliado a uma politica de
esforcos em redistribuicdo de renda nacional.

Mesmo com sucessivas crises internacionais nos 16 anos de geréncia dos
dois Presidentes anteriormente mencionados, as quais abalariam a confianga quanto
aos mercados emergentes,demonstrou-se a sélida estrutura econdmica adquirida
pelo Plano Real, fazendo com que o Brasil passasse pelas mesmas sem maiores
percalcos — inclusive pela crise do “Subprime” em 2008.

Quanto a Divida Publica Federal Interna (DPFi), observa-se que houve
crescimento continuo da mesma em montante durante o periodo de governo dos
dois Presidentes, mas no entanto acompanhada de sucessiva tendéncia de
diminuicdo da relacdo Divida/PIB (Produto Interno Bruto), além do melhoramento da
sustentabilidade da DPFi, em que aumentaram-se os titulos emitidos prefixados e
indexados pelo indice de precos, por outro lado,caindo substancialmente aqueles

indexados pela Taxa Selic e mais bruscamente ainda pela Taxa de Cambio.
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Juntamente com o movimento dindmico de composicao dos indexadores da
DPFi, houve também o emblemético aumento no prazo médio de vencimentos dos
titulos emitidos, fato que conjunturalmente reforca o ambiente de confianca dos
agentes, devido a queda do risco de refinanciamento da DPF.

Ainda no mesmo periodo, principalmente ap6s a posse do Presidente Luiz
Inacio Lula da Silva (Lula), no que tange a Divida Publica Federal Externa (DPFe),é
importante evidenciar o pagamento da grande maioria das dividas contratuais
adquiridas junto as instituicdes internacionais,iniciando-se as emissfes de titulos
soberanos, a fim de obter financiamento externo, que diante de estratégias adotadas
pelo governo no periodo, consegue emitir no mercado internacional titulos de longo
prazo de vencimento e com tendéncia de taxa de juros descendentes até entao.

Com a posse da Presidente Dilma Rousseff, houve continuismo nas praticas
econbmicas e sociais do governo anterior (Lula) e também no que diz respeito a
gestdo da Divida Publica Federal interna e externa, onde aqui, pode-se concluir que
talvez possa ter sido inoportuna a tentativa de baixar a taxa basica de juros da
economia (Selic) de uma forma brusca a partir do inicio do ano de 2012.

A queda sucessiva no nivel da taxa Selic ocasionou um aumento
desproporcional do crédito direto ao consumidor, resultando em descompasso
conjuntural frente aaquisicdo de crédito empresarial para fins de investimento e
também, principalmente, com o crescimento da infraestrutura nacional, que se
mostrou ineldstica ao aquecimento da demanda proporcionada pelo novo nivel
crediticiodo periodo.

Ademais durante o0 mesmo governo é possivel concluir que possa ter havido
um desgaste do mercado quanto aos incentivos dados na aquisicdo de bens de
consumo duraveis, de forma que o aumento do consumo fez com que a inflacdo
voltasse aregistrar niveis perigosos e de possivel descontrole, resultando na
retomada do crescimento da taxa de juros basica praticada pelo governo, tal acao
causa consequente desaquecimento da economia, endividamento da populacédo e o
posterior engessamento econémico que é observado na atualidade.

Destarte, os resultados fiscais obtidos até entdo obtiveram superavit primarioe
o perfil da Divida Publica Federal tanto interna quanto externa logram de “boa
saude” quanto ao seu montante em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) e quanto

a sua sustentabilidade e em relacéo ao risco de refinanciamento da mesma.
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