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INTRODUCAO

Umas das acusacoes mais recorrentes dos analistas e jornalistas economicos, ao
longo das dltimas trés décadas, era de que o déficit publico do Governo Federal re-
presentava a principal causa do crescimento da Divida Publica Mobilidria Federal
interna (DPMFi).

O objetivo deste artigo é demonstrar que isto nio é verdade. O déficit publico
ndo foi o principal responsdvel pelo crescimento da divida interna do pais no periodo
de 1995 a 2018. Outros motivos, como as operacdes do Banco Central e o socorro
aos bancos privados (Proer) e pablicos (Proes), possuem maior representatividade no
crescimento da DPMFi. Além disso, o artigo realcard que o pagamento dos juros da
divida federal significou a quase totalidade do déficit publico ocorrido no periodo.
Em termos especificos, o trabalho abordara o resultado primério e nominal do Go-
verno Central, a relagio DPMFi/PIB, e a porcentagem que o déficit nominal repre-
sentou no crescimento da divida interna em cada ano do estudo.

Assim, para cumprir os objetivos propostos, o artigo esta dividido em trés secoes.
Na primeira, estudaremos o crescimento vertiginoso da DPMFi durante o governo de
Fernando Henrique Cardoso (1995-2002). Verificaremos que a divida interna do Go-
verno Federal cresceu nominalmente entre o final de 1994 e o final de 2001. O mes-
mo também ocorreu na relacio DPMFi/PIB. No entanto, no ano de 2002, a divida te-
ve uma pequena queda, tanto em termos nominais quanto em porcentagem do PIB,
cujo motivo serd detalhado na se¢do. Além disso, a primeira se¢io mostrard que o dé-
ficit nominal do Governo Central nio foi o principal responsavel pelo crescimento da
DPMFi no governo FHC. Indicara que a responsabilidade estaria em operagoes lastrea-
das em titulos publicos, muitas delas operadas pelo Banco Central, além do programa
de socorro aos bancos privados e publicos.

Na segunda se¢io, analisaremos a elevagio da DPMFi no governo de Luiz Ini-
cio Lula da Silva (2003-2010). Embora o crescimento nominal da divida ainda se
mantenha ano apds ano, a relacgigo DPMFi/PIB ficou praticamente estavel no periodo.
Da mesma forma que na se¢io anterior, entenderemos que o déficit nominal do Go-
verno Central ndo foi a principal causa do crescimento nominal da divida, mas sim
outros tipos de operagdes envolvendo titulos publicos.

Na terceira se¢io, trataremos do aumento da DPMFi durante o governo de Dil-
ma Rousseff/Michel Temer (2011-2018). Ao longo do primeiro governo Dilma (2011-

-2014), temos, finalmente, uma queda da relacgigo DPMFi/PIB, embora o crescimento
nominal da divida ainda ocorresse no periodo. Porém, nos quatro anos seguintes
(2015-2018), com o ressurgimento do déficit primario e do aumento do pagamento
de juros, a relacio DPMFi/PIB voltou a crescer, superando a marca registrada em
2001, no governo FHC. Verificaremos que somente no periodo 2013-2018 o déficit
nominal explicou totalmente o crescimento da divida interna. Ao final, sublinhare-
mos que, nos anos de 2014-2018, parte do déficit nominal foi financiado por emis-
sOes monetdarias e nio apenas por langamento de novos titulos publicos.

Por fim, serd apresentada a conclusido do estudo. Ressaltaremos que o crescimen-
to da divida interna brasileira, entre 1995 e 2012, ndo teve como principal causa as
operacdes do Tesouro Nacional, responsdvel pelas contas publicas. Outras causas en-
volvendo o lancamento de titulos publicos, principalmente pelo Banco Central, deter-
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minaram a maior parte do crescimento da divida interna. No entanto, é preciso dei-
xar claro que o estudo ndo tratara especificamente das operacdes do Banco Central,
mas somente da relacio do déficit ptblico com o crescimento da DPMFi.

DEFICIT PUBLICO E DPMFI NO GOVERNO FHC (1995-2002)

Conceitualmente, o déficit publico do Governo Central (Governo Federal,
INSS e Banco Central) ocorre quando o Resultado Nominal das contas pubicas é
negativo (déficit nominal). O Resultado Nominal é a soma do Resultado Primdrio
e dos Juros Nominais. Entende-se por Resultado Primario a diferenca entre recei-
tas e despesas do governo, excluido o pagamento de juros da divida publica (inter-
na e externa). Para cobrir o déficit nominal, o Tesouro Nacional emite titulos da
divida publica interna. Sdo estes titulos que formam a Divida Publica Mobilidria
Federal interna (DPMFi).

No inicio de 1990, o montante da DPMFi sofreu uma forte redu¢do em fun-
¢do do Plano Collor. Ao confiscar os ativos financeiros depositados nos bancos bra-
sileiros e expurgar 50% da inflagdo do més de margo de 1990 (que atingiu 81%
pelo IGP-DI), o Plano Collor reduziu substancialmente a divida publica.

De acordo com a Tabela 1, podemos verificar que, no final de 1994, a DPMFi
somava a quantia de apenas R$ 61,8 bilhoes, que, na época, representava 17,7%
do PIB. Mesmo assim, este percentual de 17,7% era superestimado. Isto tinha co-
mo causa o calculo do PIB de 1994 e a existéncia de duas moedas no mesmo ano
(Cruzeiro Real e Real), que distorceu parte das estatisticas econdmicas. Desta for-
ma, este percentual ndo deve ser levado em conta, ao pé da letra, na comparacio
com 0s anos posteriores.

Tabela 1: DPMFi fora do Banco Central (fim de periodo) — 1994-2002 — R$ milhoes

Anos OPME o goPls)  nominal  percemun
1994 61.782 177 — —
1995 108.486 15,4 46.704 75,6
1996 176.211 20,6 67725 62,4
1997 255.509 26,9 79.298 45,0
1998 323.860 32,3 68.351 26,8
1999 414.901 38,1 91.041 28,1
2000 510.698 42,6 95.797 231
2001 624.084 474 113.386 22,2
2002 623.191 41,9 -893 -0,2

Fonte: Ipeadata (2020) e Banco Central do Brasil (2020a).
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Voltando a Tabela 1, observa-se o enorme crescimento da DPMFi durante o
governo FHC. Em 1995, a divida cresceu 75,6 %, saindo de R$ 61,8 bilhdes, no fi-
nal de 1994, para R$ 108,5 bilhoes, no final de 1995. Ou seja, em apenas um ano,
a divida pablica aumentou R$ 46,7 bilhdes. Durante os anos seguintes (1996-2001),
o percentual de crescimento foi se reduzindo gradualmente, mas sempre ficando
acima da casa dos 20% ao ano.

Em termos percentuais do PIB, a DPMFi seguiu uma trajetéria ascendente até
o ano de 2001. No final de 19935, a relacio divida/PIB era de 15,4%, subindo ano
apds ano, até chegar em 47,4% no final de 2001, demonstrando o enorme cresci-
mento da divida interna do Governo Central brasileiro no periodo. A relagio
DPMFi/PIB permite comparagdes ao longo do tempo, ao contrario do valor nomi-
nal da divida.

Mesmo assim, o crescimento nominal da divida interna durante o governo
FHC foi assombroso: de R$ 61,8 bilhdes, no final de 1994, para R$ 624,1 bilhoes,
no final de 2001. A divida praticamente foi multiplicada por 10, em apenas 7 anos;
um salto de 910%.

Ja o ano de 2002 destoa de todo o periodo. Pela primeira vez, e unico na his-
téria depois do Plano Real, observamos uma queda no valor da DPMFi, que fe-
chou 0 ano em R$ 623,2 bilhdes, uma variagio nominal negativa de R$ 893 mi-
lhoes (Tabela 1). Diante do crescimento da economia neste ano (13,2 %, em valores
correntes) e a queda nominal da DPMFi, a relacdo divida/PIB recuou para 41,9 %,
depois de alcangar a marca de 47,4%, em 2001.

O motivo para este resultado positivo em rela¢do a divida publica foi o seguin-
te: no segundo semestre de 2002, os investidores financeiros compartilharam o me-
do de que um partido de esquerda poderia sair vitorioso nas elei¢des presidenciais.
O candidato Luiz Indcio Lula da Silva tinha chances reais de ganhar as elei¢des. O
mercado temia um calote da divida publica, entdo transformou parte de seu patri-
ménio financeiro em ativos reais (casas, terrenos e apartamentos). As compras de
iméveis cresceram 30%, no final de 2002, em relacdo a 2001; outros compraram
délares. Com a queda da oferta de moeda estrangeira no mercado brasileiro, a co-
tacdo média do dolar atingiu R$ 3,80 em outubro de 2002. O grande receio vinha
dos investidores estrangeiros. O crédito externo praticamente foi suspenso nos me-
ses finais do ano, e até mesmo o financiamento das exportacoes foi suspenso, acon-
tecimento inédito na economia brasileira. O “medo Lula” também afetou o merca-
do da divida publica. A aceitagio de novos titulos publicos para substituir os
titulos que estavam vencendo ficou comprometida. Diante dessa recusa, o Banco
Central passou a comprar os titulos no vencimento, sem lancar novos papéis, oca-
sionando uma expansdo da base monetdria. Desta forma, nao foi um superavit no-
minal do Governo Central que provocou a queda da divida interna, em 2002, mas
sim a recusa do mercado em comprar novos titulos publicos.

Na época, um dos principais argumentos utilizados para justificar o crescimen-
to descomunal da DPMFi era de que o governo gastava mais do que arrecadava.
Assim, o Governo Federal seria obrigado a emitir titulos publicos para pagar seu
déficit fiscal, elevando a divida publica interna. Isto s6 em parte era verdade. Ob-
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servando a Tabela 2, verificamos que o Governo Central (Governo Federal, INSS
e Banco Central) obteve resultados primadrios positivos em sete anos. O unico dé-
ficit primdrio ocorreu no ano de 1997 (R$ 2,4 bilhdes). Desta forma, nio foi a des-
pesa maior que a receita (déficit primdrio) que gerou o déficit publico (conhecido
como “déficit nominal”).

Tabela 2: Resultado primario e nominal do Governo Central — 1995-2002 — R$ milhoes

Anos R_esul'gado Jyro_s Re_sultado
primario (A) nominais (B) nominal (A-B)
1995 3.336 17.898 -14.562
1996 2.908 22.080 -19.173
1997 -2.375 18.932 -21.306
1998 5.042 50.142 -45.100
1999 22.672 49.008 -26.336
2000 20.431 45.447 -25.016
2001 21.980 47253 -25.273
2002 31.919 41.948 -10.029

Fonte: Banco Central do Brasil (2020b; 2020c; 2020d).

A Tabela 2 mostra que o déficit nominal foi causado, basicamente, pelo paga-
mento de juros da divida publica. Os juros nominais tiveram um crescimento ex-
pressivo a partir de 1998: saiu do patamar de R$ 18,9 bilhdes, em 1997, para um
valor de R$ 50,1 bilhoes, em 1998. Nos anos seguintes (1999-2002), o pagamen-
to de juros sempre foi superior a R$ 40 bilhdes por ano. Trés motivos explicam o
grande pagamento de juros a partir de 1998: aumento do montante da divida pu-
blica, altos juros praticados pelo Banco Central e desvalorizagdes cambiais (pois
parte da divida publica era indexada ao cambio). No periodo 1995-2002, 98,7 %
do déficit nominal foi causado pelo pagamento de juros da divida publica.

Para pagar o déficit nominal das contas publicas, o Tesouro Nacional é obri-
gado a emitir titulos publicos para arrecadar recursos para este fim, ocasionando,
assim, o crescimento da DPMFi. No entanto, a DPMFi teve um crescimento, entre
1995 e 2001, num valor acima do déficit nominal do Governo Central. Ou seja, a
divida interna cresceu por outros motivos, além do déficit publico.

A Tabela 3 permite verificar este ponto. Entre 1995 e 2001, o déficit nominal
do Governo Central sempre representou uma fracao do crescimento da DPMFi. Em
1995, por exemplo, a DPMFi cresceu R$ 46,7 bilhdes, enquanto o déficit nominal
foi de apenas R$ 14,6 bilhdes. Assim, neste ano, o déficit nominal do Governo Cen-
tral representou apenas 31,2% do crescimento da divida interna brasileira. Ou se-
ja, outros motivos explicam o restante do crescimento da DPMFi (68,8%).

Nos anos seguintes (1996-2001), o mesmo se repetiu: o déficit nominal nun-
ca foi totalmente responsavel pelo crescimento da divida interna. Em apenas um
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ano, 1998, o déficit nominal superou os 50% de explicagio para o crescimento da
DPMFi (no caso, 66%). No primeiro governo FHC (1995-1998), o déficit nomi-
nal do Governo Central representou apenas 38,2% da elevacdo da divida interna.
Ja no segundo governo FHC (1999-2002), a porcentagem se reduziu para 25,5%.
No periodo 1995-2002, o déficit nominal ampliou a DPMFi somente em 31,4 %.
Nio custa voltar a repetir que quase 100% do déficit nominal foi causado pelo pa-
gamento de juros.

Tabela 3: Aumento da DPMFi e sua relacdo com o déficit nominal — 1995-2002

Anos Aumento.da_DPM Fi D'éficit .Outr_as
(R$ milhoes) nominal (%) explicagoes (%)

1995 46.704 31,2 68,8

1996 67.725 28,3 71,7

1997 79.298 26,9 73,1

1998 68.351 66,0 34,0

1999 91.041 28,9 71.1

2000 95.797 26,1 73,9

2001 113.386 22,3 777

2002 -893 — —

Fonte: Banco Central do Brasil (2020d).

Por fim, ndo se pode fazer uma relacio direta entre crescimento da DPMFi e
0s juros pagos, em cada periodo, em razdo da existéncia de superdvit primdrios. Is-
to ocorre porque o superavit primdrio, conceitualmente, serve para pagar parte dos
juros nominais. Desta forma, a emissdo de titulos publicos da DPMFi cobre o dé-
ficit nominal, que ndo é a totalidade dos juros pagos, pois uma parte dos juros foi
coberta pelo superavit primario. Um exemplo ilustra a questao. No ano de 1995,
os juros pagos foram de R$ 17,9 bilhdes. No entanto, como tivemos superavit pri-
mario de R$ 3,3 bilhdes, estes recursos pagaram parte dos juros. O restante dos ju-
ros (R$ 14,6 bilhoes), que é o déficit nominal, foi coberto pela emissio de divida.

Portanto, as acusacdes feitas por diversos analistas econdmicos de que a
DPMFi cresceu no governo FHC em fun¢do do grande déficit publico é enganosa.
O déficit publico representou, sim, um crescimento da divida interna, mas numa
magnitude bem inferior ao crescimento da prépria divida. Ou seja, sé uma parte
do crescimento da DPMFi tem como causa o déficit nominal do Governo Central.

Desta forma, outros motivos, que nao o déficit publico, elevaram a divida in-
terna no periodo. Nao é objetivo deste trabalho estudar tais motivos, mas pode-
mos elencar os principais: 1) lancamento de titulos publicos pelo Banco Central
para ajustar a liquidez do sistema bancario (compra de recursos sem demanda de-
positados nos bancos); 2) lancamento de titulos publicos para esterilizacio mone-
taria oriunda das entradas de ddlares na economia brasileira (também realizada
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pelo Banco Central); 3) ajustes patrimoniais e cambiais; 4) incorporacdo de juros
no montante da prépria divida.

Os gastos com o Proer (Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortale-
cimento do Sistema Financeiro Nacional), de 1995, e o Proes (Programa de Incen-
tivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Banciria), de 1996, tam-
bém afetaram o crescimento da DPMFi. Seus valores foram contabilizados nas
contas publicas na rubrica “ajustes patrimoniais”. O custo do Proer foi estimado
em cerca de R$ 30 bilhdes, entre os anos de 1995 e 2000.

Podemos entender, portanto, que boa parte do crescimento da DPMFi no go-
verno FHC foi de responsabilidade do Banco Central (e suas operagcdes monetarias
e cambiais no mercado) e ndo somente do Tesouro Nacional (responsavel pelas
contas publicas federais).

Além disso, os juros nominais pagos pelo Tesouro Nacional, que estd incluido
no déficit publico, tém seu montante muito influenciado pela taxa bdsica de juros
fixada pelo Banco Central, com o objetivo de controlar a inflagio. Ao manter a ta-
xa bdsica de juros em patamares elevados, o Banco Central prejudicava as contas
publicas pelo lado do pagamento de juros da DPMFi. Os principais beneficiarios
dos juros pagos pelo governo federal sio os investidores do mercado financeiro,
que compram os titulos publicos da DPMFi. Estes investidores também sdo conhe-
cidos como “rentistas”!.

Esta constatagio de que o déficit publico ndo é o principal culpado pelo cres-
cimento da DPMFi no governo FHC vai contra a literatura existente, que respon-
sabiliza o crescimento da divida interna exclusivamente pelo déficit publico. Co-
mo exemplo, temos Giambiagi et al., (2016, p. 172) que diz que a “situagdo fiscal
critica” nos anos FHC resultou em uma “divida publica crescente”. Outro traba-
lho importante, Gremaud et al., (2012, p. 466), afirma que “A combinacdo de bai-
x0s superdvits primdarios e elevados encargos financeiros [...] resultaram em eleva-
dos déficits operacionais e em um forte crescimento da divida publica”. No
entanto, os autores indicam também outros fatores que contribuiram para eleva-
¢do da divida publica neste periodo, citando, por exemplo, os ajustes patrimoniais.
Por fim, Paulino (2010, p. 304) afirma que a “piora crescente das finangas publi-
cas”, entre 1994 e 2002, representou uma “trajetoria ascendente da relagdo divida
publica/PIB”.

Retornando a Tabela 3, observamos que o ano de 2002 foi bem atipico. Em-

1Em seu livro de 1936, Keynes (1936, p. 255) previu a morte do rentista para um futuro préximo:
‘Consequentemente, eu considero o aspecto do rentier do capitalismo como sendo uma fase transitoria,
que desaparecerd logo que tenha desempenhado sua fun¢io. E com o desaparecimento deste aspecto
muitas outras transformacdes deverdo ocorrer. Além disso, uma grande vantagem na ordem dos
acontecimentos que preconizo consiste em que a eutandsia do rentier, do investidor sem fun¢io, nada
terd de repentino, mas serd meramente uma continuagio gradual e prolongada do que vimos observando
recentemente na Gra-Bretanha, sem carecer de qualquer revolugido”. A previsio de Keynes nio se
concretizou, nem no Brasil, nem no resto do mundo. Na verdade, os rentistas sio atualmente uma das
principais for¢as do capitalismo. Também Piketty (2014, p. 548), escrevendo no inicio da década de
2010, sonhava com o fim do “reino dos rentista”.
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bora tenha ocorrido um déficit nominal de R$ 10 bilhoes, a divida interna teve uma
reducio de R$ 893 milhdes. O motivo foi o “medo Lula” ja discutido anteriormen-
te. Assim, o déficit publico desse ano foi pago mediante emissdao monetaria. Em seu
Relatério Anual para o ano de 2002, o Banco Central explicou que as necessida-
des de financiamento do setor publico (que engloba o Governo Central, Estados,
Municipios e Empresas Estatais) foi realizada, entre outros, por emissio moneta-
ria: “Quanto as principais fontes de financiamento, R$ 3,4 bilhdes foram origina-
dos da divida mobiliria, R$ 14,7 bilhoes decorreram de dividas e obrigagdes com
bancos, sobretudo elevacio dos depdsitos compulsérios no Banco Central, R$ 20
bilhdes de emissio monetaria e R$ 24,6 bilhdes de financiamentos externos” (Ban-
co Central do Brasil, 2017, p. 96).

DEFICIT PUBLICO E DPMFI NO GOVERNO LULA (2003-2010)

O “medo Lula” ocorrido em 2002 nio se concretizou. O governo do Partido
dos Trabalhadores operou a divida publica do mesmo modo que o governo FHC.
Naio houve calote, nem expurgo de juros. O Brasil continuou a ser o “reino dos
rentistas” do mercado financeiro. No entanto, o crescimento da DPMFi no gover-
no Lula foi de uma magnitude menor em comparagdo ao governo FHC. Confor-
me os dados da Tabela 4, a divida interna saltou de R$ 623,2 bilhoes, no final de
2002, para R$ 1.603,9 bilhdes, no final de 2010, ou seja, uma elevacio de 157,4%.
No governo FHC, a elevacao percentual tinha sido de 908,7%, em oito anos. En-
quanto no governo FHC a divida se multiplicou por dez, no governo Lula o cres-
cimento foi de apenas 2,6 vezes.

Tabela 4: DPMFi fora do Banco Central
(fim de periodo) — 2002-2010 — R$ milhdes

Anos DPMFi (%?Z'ZI II:”iIB Xirr: i(i]éacl) p\ﬁifffuc;
2002 623.191 41,9 — —
2003 731.858 42,6 108.667 174
2004 810.264 41,4 78.406 10,7
2005 979.662 45,1 169.398 20,9
2006 1.093.495 45,4 113.833 1,6
2007 1.224.871 45,0 131.376 12,0
2008 1.264.823 40,7 39.952 33
2009 1.398.415 42,0 133.592 10,6
2010 1.603.940 413 205.525 14,7

Fonte: Ipeadata (2020) e Banco Central do Brasil (2020a).

72 Brazilian Journal of Political Economy 41 (1),2021 « pp. 65-78



Em relag¢do a varia¢do percentual entre um ano e outro no governo Lula, s6
no ano de 2005 a divida interna cresceu acima de 20%, enquanto no governo FHC
o piso de crescimento anual foi de 20%, chegando a 75,6% em 1995.

No entanto, é quando se analisa o crescimento da DPMFi em relagdo ao PIB
que enxergamos a diferenca de comportamento da divida interna entre os dois go-
vernos (FHC e Lula). Durante o governo FHC, a relacdao divida/PIB foi crescente
entre 1995 € 2001: de 15,4% para 47,4%. Somente no ano de 2002 é que a rela-
¢do se reduziu para 41,9%, pelos motivos ja expostos na se¢ao anterior. Ja no go-
verno Lula, a relacao divida/PIB praticamente se manteve estavel em todo o pe-
riodo: oscilou entre 40% e 45%, terminando o mandato, em 2010, com a relacao
em 41,3%, abaixo do ultimo ano do governo FHC (41,9%, em 2002). Portanto, o
governo Lula teve um desempenho bem melhor na relacio divida/PIB em compa-
rag¢do ao governo FHC.

Porém, este ndo é o foco do trabalho, mas sim evidenciar que o crescimento
nominal da divida interna ndo tem como causa principal o déficit publico. A Tabe-
la § mostra que o governo Lula obteve superavits primarios expressivos nos seus
oito anos. No entanto, eles foram insuficientes para cobrir as despesas com o pa-
gamento de juros. O Banco Central, ao manter a taxa real de juros entre as maio-
res do mundo durante todo o periodo, contribui decisivamente para manter eleva-
do o pagamento de juros e, assim, o resultado nominal das contas ptblicas foi
sempre negativo. Nestes oito anos do governo Lula, o pagamento de juros repre-
sentou 100% do déficit nominal do Governo Central.

Tabela 5: Resultado primario e nominal do Governo Central — 2003-2010 — R$ milhes

ANnos Rgsul?ado Jyrqs Resultado
primario (A) nominais (B) nominal (A-B)
2003 38.743 100.896 -62.153
2004 52.385 79.418 -27.033
2005 55.741 129.025 -73.284
2006 51.351 125.826 -74.475
2007 59.439 119.046 -69.607
2008 71.308 96.199 -24.891
2009 42.443 149.806 -107.363
2010 78.723 124.509 -45.786

Fonte: Banco Central do Brasil (2020b; 2020c; 2020d).

O déficit nominal, por sua vez, exigiu que o Governo Federal emitisse titulos
publicos para cobrir o desequilibrio fiscal (provocado pelo pagamento dos juros),
elevando a DPMFi. A Tabela 6 mostra o crescimento da DPMFi e sua relacio com
o déficit nominal em cada ano. Constatamos, como ocorreu no governo FHC, que
o déficit nominal foi sempre inferior ao crescimento da divida interna. Por exem-
plo, no ano de 2003, o déficit nominal foi de R$ 62,2 bilhdes, mas a divida inter-
na subiu R$ 108,7 bilhoes, valor bem acima do déficit ptblico do ano. Ou seja, o
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déficit das contas publicas federais explicou apenas 57,2% do crescimento da
DPMFi. Temos anos, como o de 2009, em que o déficit contribuiu com 80,4% do
crescimento da divida, mas também temos anos, como o de 2010, em que o déficit
foi responsdvel somente por 22,3% do crescimento da divida interna.

Em suma, no primeiro governo Lula (2003-2006), o déficit publico do Tesou-
ro Nacional foi responsavel por 49,3% do crescimento da divida interna. No se-
gundo mandato de Lula (2007-2010), a participacdo do déficit nominal no cresci-
mento da divida diminuiu. Neste periodo, o mesmo explicou somente 46,6% do
aumento da DPMFi. Durante todo o governo Lula (2003-2010), o déficit publico
causou apenas 48,4% do crescimento da divida interna, nio esquecendo, porém,
que os juros representaram 100% do déficit nominal.

Tabela 6: Aumento da DPMFi e sua relacdo com o déficit nominal — 2003-2010

Anos Aumento Qa DPMFi Déficit _Outras
(R$ milhoes) nominal (%) explicacoes (%)
2003 108.667 572 42,8
2004 78.406 34,5 65,5
2005 169.398 43,3 56,7
2006 113.833 65,4 34,6
2007 131.376 45,4 54,6
2008 39.952 62,3 377
2009 133.592 80,4 19,6
2010 205.525 22,3 777

Fonte: Banco Central do Brasil (2020d).

Novamente, temos informagdes empiricas de que nao foram as contas do Te-
souro Nacional o fator de maior impacto para o crescimento da DPMFi neste pe-
riodo. A maior parte do crescimento da DPMFi (51,6%) foi motivada por opera-
¢oes ja descritas na se¢do anterior, em que se destacam as praticas monetarias e
cambiais do Banco Central.

DEFICIT PUBLICO E DPMFI NO GOVERNO DILMA/TEMER (2011-2018)

Apesar do governo Dilma/Temer (2011-2018) ser caracterizado como o da
volta dos déficits primarios do Governo Central, a taxa de crescimento da DPMFi
foi inferior ao ocorrido durante o governo FHC (908,7%) e no governo Lula
(157,4%). No final de 2010 a divida interna era de R$ 1.603,8 bilhoes, chegando
a R$ 3.728,9 bilhaes, no final de 2018, um aumento percentual de 132,5%. So-
mente no ano de 2015 a taxa de crescimento foi superior a 20%, sendo que em
quatro anos (2012, 2013, 2014 e 2018) ela foi inferior a 10% (Tabela 7). Isto s6
foi possivel porque parte do déficit nominal foi coberto por emissdo monetdria,
como veremos mais a frente.
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Tabela 7: DPMFi fora do Banco Central (fim de periodo) — 2010-2018 — R$ milhdes

nos DPMF GhaoPB  nomine porcanus
2010 1.603.940 41,3 — —
2011 1.783.061 40,7 179.121 1,2
2012 1.916.709 39,8 133.648 75
2013 2.028.126 38,0 1n1.417 5,8
2014 2.183.611 378 165.485 77
2015 2.650.165 44,2 466.554 21,4
2016 2.986.415 476 336.250 12,7
2017 3.435.518 52,2 449.103 15,0
2018 3.728.889 54,1 293.371 8,56

Fonte: Ipeadata (2020) e Banco Central do Brasil (2020a).

O melhor resultado em relacdo ao crescimento da divida interna foi verifica-
do no periodo 2011-2014. Conforme a Tabela 7, a relagio DPMFi/PIB foi decres-
cente neste periodo: de 41,3% do PIB, no dltimo ano do governo Lula (2010), pa-
ra 37,8% do PIB, em 2014. O principal fator para a queda nio foi o crescimento
do PIB e sim a baixa elevacio da DPMFi neste intervalo de tempo.

No entanto, a relacao divida/PIB aumentou significativamente a partir de 2015,
chegando ao recorde de 54,1% do PIB em 2018, superando o recorde alcangado
em 2001 (47,4%), no governo FHC.

A explicagdo para este fato negativo nos anos de 2015-2018 foi a grande ele-
vagao do déficit publico. A Tabela 8 mostra o resultado primario e nominal das
contas do Governo Central. Os problemas fiscais apareceram nos anos de 2014 a
2018, com a volta do déficit primario. Tal fato determinou a explosdo do déficit
nominal a partir de 2014. Enquanto em 2013 o resultado nominal foi negativo em
R$ 110,6 bilhées, no ano de 2015 o déficit nominal alcancou a soma de R$ 513,9
bilhdes. Nos anos de 2016,2017 e 2018, o déficit nominal ficou acima dos R$ 400
bilhdes ao ano.

Tabela 8: Resultado primario e nominal do Governo Central — 2011-2018 — R$ milhoes

Anos R_esul?ado J_uro_s Re_sultado
primario (A) nominais (B) nominal (A-B)
201 93.035 180.533 -87498
2012 86.086 147.268 -61.182
2013 75.291 185.846 -110.555
2014 -20.472 251.070 -271.542
2015 -116.656 397.240 -513.896
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2016 -169.473 318.362 -477.835

2017 -118.442 340.907 -459.350

2018 -116.167 310.307 -426.474
Fonte: Banco Central do Brasil (2020b; 2020c; 2020d).

Nos anos de 2011, 2012 e 2013, o pagamento de juros foi o Gnico causador
do déficit nominal do Governo Central. Porém, no periodo 2014-2018, o pagamen-
to de juros da divida publica representou 75,3% do déficit nominal, enquanto o
déficit primdrio determinou os outros 24,7% do resultado nominal negativo. Lem-
bremos que no periodo 1998-2013 o déficit nominal teve como tinico determinan-
te o pagamento de juros.

O que buscamos provar neste trabalho é que o déficit publico ndo é o princi-
pal responsavel pelo crescimento da divida interna do Governo Federal. No gover-
no Dilma/Temer, essa suposi¢do ficou comprometida (Tabela 9). Nos dois primei-
ros anos (2011 e 2012) o déficit nominal ndo explicou a totalidade do crescimento
da divida, mas nos seis anos seguintes (2013 a 2018) o déficit publico determinou
todo o crescimento da DPMFi. Por exemplo, em 2011 o aumento da DPMFi foi de
R$ 179,1 bilhoes, enquanto o déficit nominal ficou em R$ 87,5 bilhoes. Assim, nes-
te ano, o déficit nominal foi responsavel por somente 48,9% do crescimento da di-
vida interna, o restante (51,1%) tinha sua explicagio em outras operacdes. O mes-
mo fato se verificou em 2012: a elevagio da DPMFi foi determinada pelo déficit
nominal em apenas 45,8%. Outras explicacdes para o aumento da divida interna
representaram 54,2% do total.

Tabela 9: Aumento da DPMFi e sua relacdo com o déficit nominal — 2011-2018

Anos Aumento Qa_DPMFi Déficit .Out[as
(R$ milhoes) nominal (%) explicacoes (%)

20M 179.121 48,9 51,1

2012 133.648 45,8 54,2

2013 11.417 99,2 0,8

2014 155.485 174,6 —

2015 466.554 110,2 —

2016 336.250 1421 —

2017 449.103 102,3 —

2018 293.371 145,4 —

Fonte: Banco Central do Brasil (2020d).

No entanto, a partir de 2013, até 2018, o déficit nominal determinou a tota-
lidade do aumento da DPMFi. Este fato deveria ser o normal: o aumento da divi-
da interna ter como responsdvel o déficit publico.

O fato curioso e diferente, do periodo 2014-2018, foi que o déficit nominal se
tornou superior ao crescimento da divida interna, fazendo com que a relacio ficas-
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se acima de 100%. Isso significou que a outra parte do déficit nominal, que nao
foi coberta pela emissdo de divida publica, foi saldada via emissio monetaria. Em
seu Relatorio Anual de 2014, o Banco Central explicou que a NFSP (Necessidade
de Financiamento do Setor Publico) foi coberta, entre outras formas, por emissao
monetdria (denominada “base monetdria”): “O financiamento desse déficit ocor-
reu mediante expansdes da divida mobilidria, do financiamento externo liquido e
das demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetaria, neutra-
lizadas, em parte, pela redu¢ao da divida bancaria liquida” (Banco Central do Bra-
sil, 2017, p. 62-63).

Em suma, nos anos de 2011 e 2012, o déficit pablico representou 47,4% do
crescimento da DPMFi. J4 nos anos de 2013 a 2018, o déficit publico foi respon-
savel por todo o crescimento da divida interna do Governo Central, o que deveria
ser o comum.

CONCLUSAO

Ao longo do periodo de 1995 a 2018, a DPMFi deu um salto gigantesco: de
R$ 61,8 bilhdes, no final de 1994, para R$ 3,7 trilhdes, no final de 2018. A rela-
¢ao divida/PIB cresceu de 15,4%, em 1995, para 47,4%, em 2001. No final do go-
verno Lula, em 2010, a relagdo estava em 41,3%, voltando a aumentar para 54,1%
em 2018.

O pagamento de juros dos titulos da divida publica, maior que o superdvit pri-
mario, resultou em déficits nominais sucessivos que, por sua vez, exigiu a emissao
de novos titulos pablicos, ampliando a divida interna.

No entanto, o déficit publico nado foi o principal responsével pelo grande cres-
cimento da DPMFi no periodo analisado, como continuamente afirmam a maioria
dos analistas econdémicos do pais. No primeiro governo FHC (1995-1998), o défi-
cit nominal do Governo Central representou apenas 38,2% da elevag¢io da divida
interna. J4 no segundo governo FHC (1999-2002), a porcentagem se reduziu para
25,5%. Nos oito anos do governo FHC (1995-2002), o déficit nominal ampliou a
DPMFi somente em 31,4%. O déficit nominal, por sua vez, teve como causa qua-
se que exclusiva (98,7%) o pagamento de juros da divida publica.

Também nos anos Lula, o déficit pablico nao foi o principal culpado pela ele-
vagdo da divida interna. No primeiro governo (2003-2006), o déficit nominal do
Governo Central representou 49,3% do crescimento da DPMFi. No segundo go-
verno (2007-2010), o déficit publico explicou 46,6% do aumento da divida. Nos
oito anos do governo Lula (2003-2010), o déficit das contas publicas determinou
48,4% do crescimento da DPMFi. Ja os juros pagos da divida publica representa-
ram 100% do déficit nominal.

Ao analisar os dezesseis anos dos governos FHC e Lula (1995-2010), o déficit
nominal do Governo Central significou apenas 40% da elevagio da divida interna
no periodo. Os outros 60% do crescimento da DPMFi estio concentrados em di-
versos determinantes (ajustes patrimoniais e cambiais, incorporacdo de juros), em

Revista de Economia Politica 41 (1),2021 « pp. 65-78 77



que se destacam as operacOes monetdrias e cambiais do Banco Central envolven-
do titulos publicos.

Este tipo de estrutura do crescimento da divida publica modificou-se no go-
verno Dilma/Temer (2011-2016). Enquanto nos dois primeiros anos do governo
Dilma (2011-2012) o déficit publico significou 47,5% do crescimento da DPMFi,
nos seis anos posteriores (2013-2018) o déficit nominal passou a representar a to-
talidade (100%) do aumento da divida interna.

Em resumo, o estudo demonstrou que, no periodo de 1995 a 2012, o déficit
publico ndo foi o principal responsdvel pelo crescimento da divida interna do Go-
verno Central. Operag¢des outras, envolvendo o lancamento de titulos publicos, co-
mo as operacoes do Banco Central, determinaram a maior parte do aumento do en-
dividamento do setor publico federal. Somente no periodo 2013-2018 o déficit
publico explicou totalmente o crescimento da divida publica interna brasileira.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Banco Central do Brasil (2020a) Séries temporais: Produto interno bruto em R$ correntes (Tabela
1207). Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.
do?method=consul tarValores>. Acesso em: 30 jun. 2020.

Banco Central do Brasil (2020b) Séries temporais: NFSP sem desvalorizacao cambial. — Fluxo acumu-
lado no ano — Resultado primario — Total — Governo Federal e Banco Central (Tabela 4782).
Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.
do?method=consultarValores>. Acesso em: 30 jun. 2020.

Banco Central do Brasil (2020c) Séries temporais: NESP sem desvaloriza¢cdo cambial. — Fluxo acumu-
lado no ano — Juros nominais — Total — Governo Federal e Banco Central (Tabela 4749). Dispo-
nivel em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=
consultarValores>. Acesso em: 30 jun. 2020.

Banco Central do Brasil (2020d) Séries temporais: NFSP sem desvaloriza¢do cambial. — Fluxo acumu-
lado do ano — Resultado nominal — Total — Governo Federal e Banco Central (Tabela 4716).
Disponivel em: <https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method= pre-
pararTel aLocalizarSeries>. Acesso em: 30 jun. 2020.

Banco Central do Brasil (2017¢) Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2002. Disponivel
em:<http://www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2002/rel2002cap4p.pdf>. Acesso em: 11 nov.
2017.

Banco Central do Brasil (2017f) Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério 2014. Disponivel
em:<http://www.bcb.gov.br/pec/boletim/banual2014/rel2014cap4p.pdf>. Acesso em: 11 nov. 2017.

Giambiagi, F.; Castro, L. B.; Hermann, J.; Villela, A. (Orgs.) (2016) Economia brasileira contempora-
nea (1945-2015). Rio de Janeiro: Elsevier.

Gremaud, A. P.; Vasconcellos, M. A. S.; Toneto Janior, R. (2012) Economia brasileira contemporanea.
Sdo Paulo: Atlas.

Ipeadata (2020) Divida mobilidria federal interna — titulos fora do Banco Central — fim periodo. Dis-
ponivel em: < http://www.ipeadata.gov.br >. Acesso em: 30 jun. 2020.

Keynes, J. M. (1936 [1985]) A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sdo Paulo: Abril Cultural.

Paulino, L. A. (2015) “O Plano Real e os dois governos de Fernando Henrique Cardoso (1995-
1998/1999-2002)”. In: PIRES, M. C. (Coord.). Economia Brasileira: da colonia ao governo Lula.
Sdo Paulo: Saraiva.

Piketty. T. (2014) O capital no século XXI. Rio de Janeiro: Intrinseca.

78 Brazilian Journal of Political Economy 41 (1),2021 « pp. 65-78



