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Resumo

Esse artigo traz consideracoes sobre a divida publica brasileira por meio da revisado integrativa de literatura. Por meio
da integracdo, observou-se que os temas mais explorados versaram sobre o reflexo dos custos dos juros da divida
publica, a sustentabilidade da divida e a credibilidade dos governos. Foi elaborado um quadro resumo com os temas
abordados em relacdo a divida publica, identificando os principais problemas e os respectivos estudos e autores.
Verificamos a necessidade de mais trabalhos aprofundarem o estudo tedrico dos impactos do nivel do endividamento e
de seu custo frente as politicas publicas e sociais de paises emergentes.
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Brazilian public debt considerations: an integrative review

This article brings considerations about the Brazilian public debt through the integrative literature review. Through
integration, it was observed that the most explored themes dealt with the reflection of public debt interest costs, debt
sustainability and government credibility. A summary table was prepared with the topics addressed in relation to
public debt, identifying the main problems and the respective studies and authors. We see the need for more work to
deepen the theoretical study of the impacts of the level of indebtedness and its cost in the face of public and social
policies in emerging countries.
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Consideraciones sobre la deuda publica brasilefa: una revision integrativa

Este articulo trae consideraciones sobre la deuda publica brasilefia a través de una revision integradora de la literatura.
A través de la integracién, se observo que los temas mas explorados tenian que ver con el impacto de los costos de los
intereses en la deuda publica, la sostenibilidad de la deuda vy la credibilidad del gobierno. Se elaboré un cuadro resumen
con los temas tratados en relacién a la deuda publica, identificando los principales problemas y los respectivos estudios
y autores. Verificamos la necesidad de trabajar mas para profundizar el estudio tedrico de los impactos del nivel de
deuda vy su costo en relacién con las politicas publicas y sociales en los paises emergentes.
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1INTRODUGAO

A divida publica é motivo de atencio para os estudiosos, para os gestores publicos, para os
técnicos e para o cidaddo. Os reflexos de um endividamento elevado dos governos, sejam nacionais
ou subnacionais, podem ser sentidos na falta de investimentos em infraestrutura, na dificuldade de
acesso aos servicos de saude, na baixa qualidade dos indicadores de educacdo. Enfim, o
endividamento elevado e, consequentemente, os juros devidos por esse endividamento pressionam
os gastos publicos e drenam recursos de areas estratégicas para as politicas publicas.

Do ponto de vista tedrico, o endividamento publico é um instrumento de alavancagem do
desenvolvimento e do bem-estar social que tem impacto sobre mais de uma geracdo de cidadaos.
Musgrave (1973) em seu trabalho seminal sobre teoria das financas publicas, argumentou que o
endividamento publico funciona como um mecanismo de equilibrio entre as geracées no
financiamento dos investimentos publicos. Esse equilibrio se da porque o usufruto dos bens publicos,
por varias geracoes, justifica a divisdo equilibrada dos compromissos em assumir esse financiamento.

Por outro lado, o custo do endividamento publico € o juro que remunera o agente econémico
que cedeu o capital para a realizacdo do investimento projetado. Esse juro, por sua vez, impacta a
execucdo orcamentaria, contribuindo para situacoes de restricio fiscal. Ao analisar as taxas de juros
de longo prazo em paises da OCDE de 1970 a 2009, Schaltegger e Weder (2014), ponderam que
governos que incorrem em déficits elevados e endividamento crescente, foram forcados a realizar
ajustes fiscais restritivos. Além disso, os encargos que incidem sobre as dividas publicas nacionais sdo
diferentes entre os paises. Ainda que o custo da divida publica brasileira tenha caido recentemente,
o Brasil ainda é considerado um dos paises que paga juros reais muito elevados em comparacao com
economias similares. Por isso, o estudo deste tema é relevante para o pais.

Desta forma, uma questao tedrica que necessita ser abordada pela literatura académica é o
efeito dos elevados niveis de endividamento e dos juros, na solvéncia das contas publicas e na
disponibilidade de recursos para politicas publicas sociais e desenvolvimentistas. Em pesquisa
preliminar, nido identificamos artigos que se dedicaram a revisdo da literatura académica sobre o
tema. Diante do problema e da auséncia de revisdes, o objetivo geral deste artigo é revisar a
abrangéncia com que a producao académica, tedrica e empirica, aborda a questdo do endividamento
publico e sua sustentabilidade. Para alcanca-lo, foi realizada uma revisio integrativa, que é um
método de pesquisa que sumariza estudos empiricos e tedricos sobre determinado tema, contribuindo
para sua compreensao, aplicacio e identificacdo de gaps de pesquisa.

O objeto geral desta pesquisa € realizar uma revisdo integrativa de literatura sobre a divida
publica. Como objetivos especificos, analisar a divida publica e sua sustentabilidade, em seus aspectos
conceituais; e a divida publica brasileira de forma especifica. Para a escolha dos trabalhos foram
acessadas as bases de dados Web of Science, Scopus e Scielo, tendo sido utilizadas palavras-chave que
se dedicaram dentre outros pontos sobre o seu estoque, juros e a sustentabilidade.
Complementarmente, foram integrados artigos que trataram sobre divida publica brasileira,
objetivando assim contemplar a especificidade da realidade do pais. A importancia desse estudo est3,
sobretudo, em aspectos didaticos, econémicos e de gestdo. Didaticos no que se refere de forma
introdutdria a compreensdo do fenémeno da divida publica. Econdémicos, ligados a suas causas,
consequéncias, evolucdo e sustentabilidade. De gestao no que se ao planejamento e execucao tanto
orcamentdria quanto de politicas publicas.

Outra contribuicdo deste artigo é a apresentacdo de um quadro resumo com os temas
abordados em relacdo a divida publica, identificando os principais problemas e os respectivos estudos
e autores.

O artigo é dividido em cinco partes além desta introducao. Inicialmente no referencial teérico
abordamos sobre a teoria da divida publica e sobre a divida publica brasileira, na secdo de
metodologia apresentamos a epistemologia utilizada para a execucio deste estudo, sendo seguido
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pelos resultados, revisdo integrativa e suas discussoes. Ao final é apresentada conclusdo desta
pesquisa, pautada por esse procedimento cientifico.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A Teoria da Divida Publica

A divida publica é vista como um mecanismo de alavancagem de investimentos publicos,
estratégia para minimizar aumentos da carga tributdria, instrumento para o equilibrio entre as
geracoes e fator de alavancagem da economia em funcio de movimentos contraciclicos.

Para Musgrave (1973), a politica fiscal tem trés funcoes basicas: a alocacdo de recursos, a
distribuicdo de recursos e a funcio estabilizadora. A principal justificativa para a constituicdo de
dividas publicas € a sua utilizacdo como instrumento de alocacio de recursos, principalmente nos
investimentos em infraestrutura. Todavia, o autor reconhece o problema do gerenciamento da divida
e seu papel na estabilizacdo da economia, bem como seu impacto na distribuicio de riqueza.

Além dos aspectos basicos de alocacido, segundo Musgrave (1973) e Barro (1979) o
endividamento publico também visa ao equilibrio entre as geracdes no financiamento do gasto
publico - Intergeneration Equity - em funcdo de que os bens publicos, como as rodovias e demais
equipamentos disponibilizados ao cidaddo, gerardo usufruto para varias geracoes. Além disso, ha
também a abordagem Pay-As-You-Use Finance (Musgrave, 1973). Na qual, entende-se que o
endividamento é realizado para suprir as necessidades do publico e a amortizacdo da divida é feita de
acordo com a vida util desses bens e obras e a medida que os cidadaos vao utilizando esses bens e
servicos publicos. A manutencao da relacido Divida/PIB apresentada por Barro (1979) é tida como uma
invariante para contrabalancar os movimentos contraciclicos temporarios, ajudando na
estabilizacido da economia, exceto quando é excedido o nivel de gasto do governo.

Por outro lado, o uso da divida é tido como uma maneira de alongar os desembolsos para
financia-los e de evitar uma elevacio exagerada da carga tributaria em um periodo curto de tempo.
Dessa forma, a divida publica vai se formando em decorréncia da capacidade de obtencao de receitas
pelo ente publico. Ndo havendo recursos suficientes para o pagamento dos gastos com investimentos
e, por vezes, como o proprio custeio, o governo se vé frente ao “trade-off” entre aumentar impostos ou
contrair divida (Lima; Diniz, 2016; Barro, 1979; Musgrave, 1973).

Ha4 ainda a abordagem com base na teoria keynesiana, na qual justifica-se o aumento do gasto
publico, sobretudo dos investimentos, financiados por endividamento, como estratégias econémicas
contraciclicas (Terra; Ferrari Filho, 2012). Conforme De Carvalho (2008) para Keynes politicas de
gastos expansionistas poderiam levar ao aumento da demanda agregada, robustecendo o volume de
empregos que resultaria no fortalecimento da economia, aumento da arrecadacio e poupanca, que
poderia inclusive financiar a prépria divida gerada. Dessa forma, o déficit incorrido, ndo traria danos
a politica monetdria e fiscal dos governos.

2.2 A Divida Publica Brasileira

Os problemas decorrentes da divida publica brasileira, seu impacto no orcamento publico, na
economia e na continuidade das politicas publicas ha anos motivam trabalhos teéricos e empiricos.
Bresser-Pereira (1990), em relacio a crise da década de 1980, destacou que para o Brasil sair desta,
deveria promover um ajuste fiscal, reduzir a sua divida externa pela metade e zerar o déficit publico.
Reforcou ainda que para a eficacia desse processo, deveria haver uma compatibilidade entre o servico
da divida e crescimento econdémico com a estabilidade dos precos.

Ha também um ceticismo constante em relacdo a capacidade de o Brasil cumprir com o
pagamento do principal e juros da divida, motivado por aspectos politicos e institucionais frente a
falta de estabilidade e estimativas de cenarios futuros (Garcia; Rigobon, 2004). O nosso argumento é
que os juros reais elevados sobre o estoque da divida representam uma especificidade brasileira na
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questdo da divida publica. Por isso, ndo obstante as justificativas tedricas para o endividamento
publico, o servico da divida a ser pago em exercicios futuros impde restricdes ao orcamento e a
execucao de politicas publicas relevantes, podendo levar inclusive a situacoes de dificuldade de caixa.
Paises emergentes, como o Brasil, muitas vezes ndo tém condicbes de financiar seus déficits com
aumento de receitas tributarias, entrando em ciclos de crises da divida (Daniel et al., 2003). Nesses
casos, ha consequéncias graves para a economia e restricao nos gastos sociais.

Os efeitos do servico da divida podem ser evidenciados nas andlises das demonstracoes
contdbeis aplicadas ao setor publico. Analisando as demonstraces contabeis consolidadas da Unido
referentes ao ano de 2017, especificamente a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, constata-se que o
governo federal pagou de juros e encargos financeiros 203 bilhdes de reais e de amortizacdo da divida
783 bilhoes. Esse servico da divida soma 986 bilhdes. Contudo as receitas operacionais somaram 1,634
trilhdo, ou seja, se tratado isoladamente, o servico da divida publica federal representa 60,03% dos
recursos operacionais. No entanto, na mesma demonstracdo evidencia-se 949 bilhdes recebidos
decorrentes de operacoes de crédito. Essas operacoes de crédito sdo para financiamento de
investimentos publicos e/ou rolagem da divida publica. Como o total de investimentos ndo passaram
de 85 bilhoes, infere-se que 864 bilhdes foram para rolagem da divida, reforcando assim as
consideracoes de Garcia e Rigobon (2004) sobre a credibilidade e confiabilidade na sustentabilidade
da divida publica brasileira.

Figura 1 - Desembolsos da Unido conforme Demonstracao dos Fluxos de Caixa - 2017

B Pessoal e Demais Despesas

® Juros e Encargos da Divida
Transferéncias Concedidas

B Amortizacio/Refinanciamento da Divida

Fonte: Adaptado de Brasil (2018).

O impacto do servico da divida publica brasileira é observado na Figura 1, na qual o montante
da amortizacido e refinanciamento da divida, acrescido dos juros e encargos, formam uma Aarea
superior aos gastos com pessoal e demais despesas. Embutido nos gastos com pessoal e demais
despesas estdo os gastos previdenciarios, que em 2017 totalizaram uma saida de caixa de R$ 651
bilho6es. Corroboram com essas afirmacoes, estudos que analisaram o impacto do servico da divida no
orcamento do ano de 2014, quando a Unido teve 45,11% de seu orcamento comprometido com o
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servico da divida publica e em 2003, cujo comprometimento foi de 61,66% (Reis, 2015). Um outro
exemplo dessa transferéncia de recursos pode ser constatado na andlise do Projeto de Lei
Orcamentaria Anual do governo federal para o exercicio de 2017, que apresentou uma dotacao inicial
de R$ 1,772 trilhdo para o servico da divida, sendo que deste total, 436,8 bilhdes referiam-se a
amortizacio e o restante a rolagem e juros.

Esse comprometimento no pagamento do servico da divida causa efeitos sobre a
sustentabilidade da divida publica e das demais politicas publicas, atingindo o orcamento publico, a
programacio financeira e os resultados fiscais. Bohn (2005) destaca a influéncia dos governos na
apuracido de superavits primdrios quando analisados na relacdo Divida Publica e PIB, como
instrumento de evidenciacido da sustentabilidade da politica fiscal e de gerenciamento da divida. Por
outro lado, esse esforco na busca de superavits fiscais pode trazer consequéncias no campo social ou
até mesmo na saude e na educacio.

Outro aspecto a ser observado decorrente da divida publica é relacio entre as taxas basicas de
juros anuais e a taxa de crescimento do PIB. Conforme andlises de Sargent e Wallace (1981), politicas
monetdrias privilegiando taxa de juros acima do crescimento do PIB, podem ser nefastas para a
economia, principalmente na persisténcia de déficits fiscais. Tais observacoes podem se aplicar
quando analisamos a evolucdo da divida dos estados brasileiros, posto que as taxas de crescimento do
PIB brasileiro nao superam as taxas béasicas de juros anuais.

Esse ciclo de rolagem da divida publica brasileira, tem como consequéncia o aumento do juro
requerido pelos seus financiadores, devido ao risco ao qual os investidores estimam estarem
submetidos. Essas consideracoes sio reforcadas por Montes e Assumpcao (2014), que evidenciaram
que a credibilidade dos governos, nos aspectos monetarios e fiscais, explica as variacdes na taxa basica
de juros e nos spreads bancarios.

Excepcionalmente a partir de 2020, a nivel mundial e da mesma forma no Brasil, ocorreu a
pandemia da COVID-19 que trouxe consequéncias sanitarias e econdémicas, dentre as quais expos
fragilidades na economia, desemprego, enfraquecimento da moeda, aumento da divida publica
(Junior; Santa Rita, 2020). O governo brasileiro, impelido a estimular o distanciamento social, assim
como os servicos de saude e medidas de apoio econémico a cidaddos e aos estados e municipios,
formalizou o que chamou de Orcamento de Guerra, com fins ao enfrentamento desta pandemia (De
Albuquerque; Maranhio; Senhoras, 2020). Tais estratégias de enfrentamento, embora necessarias,
geraram um aumento da divida publica brasileira, em condicbes extraordinarias, pois financiou-se
gastos primarios, ou seja, despesas correntes (De Souza; De Souza, 2022).

Dessa forma, constata-se em determinadas circunstancias, as consequéncias que os gastos
publicos e os encargos da divida podem trazer as financas publicas, como também na evolucio e
gerenciamento da divida conforme acima referenciado.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa faz uso de uma epistemologia descritiva, utilizando como procedimento a
Revisdo Integrativa de Literatura que tem como objetivo analisar, criticar, integrar perspectivas
diversas, identificar questdes centrais e metodoldgicas, assim como sintetizar a literatura sobre
determinado tema, contribuindo para o surgimento de novas estruturas e perspectivas (Torraco,
2005). Esse procedimento de pesquisa deve agregar valor as discussdes sobre o tema, apresentando
uma analise critica identificando pontos fortes e fracos, omissoes e/ou imprecisbes (Torraco, 2016).
Dessa forma, a revisdo deve ser importante para o avanco do conhecimento sobre o tema.

A revisdo integrativa abordou dois temas: divida publica e sustentabilidade; e divida publica
brasileira. Essa divisdo deveu-se a dois aspectos. O primeiro refere-se ao proposito de trazer
sumarizacoes de estudos internacionais sobre a divida publica e condicdo financeira em relacdo a
divida, tanto em seus aspectos tedricos quanto empiricos. O segundo tem como objetivo abordar
trabalhos que tiveram como tema a divida publica brasileira. Dessa forma, um tema complementa o
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outro. O primeiro dando uma visio geral sobre as pesquisas, seus achados e conclusoes e o segundo
focando na especificidade da realidade brasileira.

Whittemore e Knafl (2005) apresentam cinco passos para a realizacio da revisdo integrativa:
identificacdo do problema a ser pesquisado, busca na literatura, levantamento das pesquisas, analise
dos dados das pesquisas e apresentacao da revisao integrativa. Na busca da literatura, foram usadas
as bases de dados Web of Science, Scopus e Scielo, disponiveis no Portal de Periédicos da CAPES. As
bases Web of Science e Scopus foram usadas para identificar as publicacdes internacionais e a base
Scielo para obter os trabalhos que tivessem como tema a divida publica. Usando o modelo de Torraco
(2005), realizamos a revisdo integrativa neste trabalho de forma faseada, ou seja, inicialmente foi feita
uma leitura dos resumos, organizacdo dos artigos e na sequéncia uma leitura e andlise mais
aprofundada.

Para a escolha dos artigos objeto desta revisdo integrativa, os critérios de inclusio e exclusio
foram realizados a seguinte forma: No acesso a base de dados Web of Science e Scopus, as palavras-
chave utilizadas foram: “public debt“ e “financial condition” ou “integrative review” ou “interest” ou
“charges”. Dessa pesquisa, obtivemos um total de 1.243 artigos, sendo que 686 relacionavam-se a area
de economia e financas. Destes, apos andlise de seus contetidos, restaram 264 artigos. Desse conjunto
foram excluidos artigos que tratavam sobre aspectos inflaciondrios, juros e dividas em empresas
privadas, estrutura de divida de bancos, demais aspectos macroeconémicos, dentre outros pontos que
nao se adequavam ao proposito dessa pesquisa. Assim, apos esse processo de triagem, restaram 72
artigos, dos quais 12 foram escolhidos por tratarem especificamente sobre divida publica, juros e
sustentabilidade da divida. Na pesquisa sobre a divida publica brasileira, na base Scielo, a palavra-
chave empregada foi “divida publica brasileira” em portugués, justamente para identificar os
trabalhos publicados sobre a divida publica brasileira no idioma portugués. Foram identificados 27
artigos, sendo que, apds analise preliminar de seus conteudos, 7 artigos foram selecionados por se
adequarem aos objetivos deste trabalho. Foram ainda acrescentados dois artigos que nio se
apresentaram neste processo de triagem, mas incorporados em razao de suas relevancias e destaque
no estudo sobre a divida publica brasileira e sua sustentabilidade.

4 RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os Quadros 1 e 2 contendo uma sumarizacido dos artigos
selecionados que versavam sobre a divida publica no contexto geral, mas com as especificacoes
apresentadas na metodologia e divida publica brasileira, com a apresentacdo dos autores, resumo, ano
da publicacio, o titulo e o periédico. Esse procedimento fornece uma primeira visido dos artigos
selecionados e demais detalhes quanto a publicacio e consideracoes/conclusoes.
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Quadro1l - Artigos sobre divida publica, juros e sustentabilidade da divida

Autores e ano Titulo Periédico
Boengiu; Triandafil e Triandafil (2011) Debt ceiling and extfernal debt sust'amablhty in Romania: a Romanian Journal Qf Economic
quantile autoregression model. Forecasting

Resumo: Por meio de uma autoregressao - QAR, foi apurada uma medida do teto da divida para contribuir para o monitoramento do nivel de endividamento, desenvolvendo
um "sistema de alerta de divida", posto que a Roménia apresentou dois periodos de insustentabilidade de sua divida.

Dolenc (2009) Trend Brakes in The Public Debt Management in Slovenia. Ekonomicky Casopis

Resumo: O artigo lancou luz sobre a gestdo da divida publica na Eslovénia. As transacdes de gestdo da divida tiveram efeitos significativos e positivos sobre os seus custos,
causando uma virada na tendéncia dos pagamentos de juros e reduzindo a dindmica da tendéncia de inclinacio para cima da divida publica.

Beetsma; Giuliodori e Sakalauskaite (2017) Long-term Interest Rates and Public Debt Maturity. Economica

Resumo: Analisados 16 paises da OCDE no periodo 1980-2007. Dependendo da relacio divida-PIB, um aumento no vencimento da divida publica em um ano reduz sua taxa
de juros de longo prazo em cerca de 20-30 pontos-base. Este efeito é mais forte para os paises com inflacao ou divida média mais alta. O estoque de divida pode ser afetado por
novas emissoes de divida associadas ao financiamento de déficits orcamentais.

Elgin e Uras (2013) Public debt, sovereign default risk and shadow economy. Journal Of Financial Stability

Resumo: Analisadas relacées entre o endividamento do governo, o risco de default soberano e o tamanho do setor informal. Sociedades com forte presenca de informalidade,
apresentam limitacdes no conjunto de alternativas de politica fiscal, aumentando a divida publica e a probabilidade implicita de reestruturacao da divida soberana. Foram
significativas as associa¢ées entre o tamanho do setor informal e (1) maior endividamento publico, (2) maiores taxas de juros pagas sobre divida soberana, (3) maior nivel de
instabilidade financeira e (4) maior probabilidade de inadimpléncia soberana.

Ford e Laxton (1999) World public debt and real interest rates. Oxford Review Of Economic Policy,

Resumo: As taxas reais de juros parecem ter aumentado em praticamente todos os paises industrializados nas décadas de 1980 e 1990. Em funcéo da crescente integracio do
mercado internacional de capitais, as taxas de juros em qualquer pais podem ser sensiveis a evolucio fiscal global. Os resultados da pesquisa implicam que o aumento da divida
publica da OCDE desde o final dos anos 1970 foi um fator importante no aumento das taxas de juros reais

Public debt sustainability and alternative theories of

Aspromourgos; Rees e White (2010) interest

Cambridge Journal Of Economics

Resumo: Foram analisadas as trajetérias sustentaveis da divida publica e do equilibrio fiscal na relacdo entre a taxa de juros da divida e a taxa de crescimento da economia.
Baseados em Keynes e em Sraffa - inferem sobre a possibilidade de sustentar déficits orcamentarios primdarios permanentes.

Continua...
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Quadro1 - Artigos sobre divida publica, juros e sustentabilidade da divida (Continuacao)

Autores e ano Titulo Periédico

Ledo (2013) The Effect of Government Spending on the Debt-To-Gdp Ratio: Some Keynesian Arithmetic Metroeconomica

Resumo: Questionada a austeridade fiscal para reduzir os indices divida-PIB a patamares sustentaveis. Abaixo do pleno emprego, um aumento nos gastos do governo pode,
paradoxalmente, reduzir a relacao divida / PIB. O inico argumento contra o aumento das despesas publicas como forma de combater o desemprego € o seu efeito negativo
sobre o estado das financas publicas

Bal e Rath (2016) Is Public Debt a Burden for India? Economic Papers

Resumo: Foi investigado se a divida publica da India causou um 6nus para a governo no periodo 1970-2013. Foi utilizada a hipétese de Bohn (1998) e VAR-estrutural. Nao
encontraram nenhuma relacao estatisticamente significativa entre a divida publica e o déficit primario bruto. A conclusao foi de que a divida publica na India ndo era um
fardo para o pais.

Schaltegger e Weder (2014) Fiscal adjustment and the costs of public debt service: evidence from OECD countries. Applied Economics

Resumo: Analisados 21 paises da OCDE de 1970 a 2009 para investigar os efeitos de diferentes estratégias de ajuste fiscal nas taxas de juros de longo prazo. A crise da divida
soberana da Europa mostrou que os governos confrontados com déficits elevados e endividamento crescente, podem ser forcados a promulgar ajustes fiscais a fim de evitar o
aumento da pressdo do mercado e problemas de solvéncia e restabelecer a sustentabilidade fiscal. Ajustes grandes e baseados em cortes de despesas levam a taxas de juros de
longo prazo substancialmente mais baixas. As medidas pequenas e baseadas nas receitas ndo afetam as taxas de juros. Os mercados financeiros tendem a valorizar medidas
rigorosas e decisivas - um sinal claro de que o compromisso do governo de cortar o déficit é crivel.

De Mendonca eVivian (2008) Public-debt management: the Brazilian experience. Cepal Review

Resumo: Foi analisada a gestdo da divida publica brasileira e considerados os principais modelos tedricos recentes e o possivel efeito que a estratégia adotada pelo Tesouro a
partir de 1999 poderia ter sobre a taxa basica de juros. Os resultados mostraram que o prazo médio da divida publica, a proporcao das agdes vinculadas ao Sistema Especial de
Liquidacéo e Custédia (SELIC) e a relagio divida publica / PIB desempenham um papel significativo na determinacdo da taxa basica de juros. Os esforcos do governo para
reestruturar os vencimentos da divida publica e reduzir o efeito negativo sobre a taxa de juros sio fundamentais nesse sentido.

Journal Of International

Benigno e Missale (2004) High public debt in currency crises: fundamentals versus signalling effects. e I

Resumo: Foi analisado como a divida publica, a credibilidade do governo e as circunstancias externas afetam a probabilidade de desvalorizacio da moeda em uma versio de
trés periodos da economia aberta do modelo de Barro e Gordon. O foco ficou no impacto da divida publica, na maturidade da divida e na credibilidade do governo. Tais
variaveis afetam o nivel e a inclinacido da curva de juros.

Public Debt, Fiscal Solvency and Macroeconomic Uncertainty in Latin America The Cases of Brazil, Economia Mexicana-

Mendoza e Oviedo (2009) Colombia, Costa Rica and Mexico. Nueva Epoca

Resumo: Realiza uma andlise sobre a solvéncia do setor publico no Brasil, na Coldmbia, México e Costa Rica. O limite da divida representa um compromisso crivel para poder
pagar mesmo em uma crise fiscal. Os resultados questionam a sustentabilidade dos atuais coeficientes de endividamento no Brasil e na Coldmbia, enquanto aqueles na Costa
Rica e no México parecem dentro dos limites consistentes com a solvéncia fiscal. Os indices de divida publica sdo considerados insustentaveis em todos os quatro paises por
mudancas plausiveis para taxas de crescimento médio mais baixas ou taxas de juros reais mais altas.

Fonte: dados da pesquisa.
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Quadro2 - Artigos sobre divida publica brasileira

Autores e ano Titulo Periédico
Emissao de titulos da divida publica brasileira em reais no exterior: contexto e Revista de Economia
Meurer (2014) I -
caracteristicas. Contemporanea

Resumo: Analisa a estabilidade macroeconémica, a menor vulnerabilidade externa e a emissado de titulos da divida publica externa brasileira denominados
em reais, a partir de 2005. Uma vantagem é a auséncia do risco de cAmbio para o devedor doméstico. As emissdes brasileiras ocorreram com prazos mais
longos que o dos titulos comparaveis emitidos no mercado doméstico. O fato de o pais ndo depender dos recursos das captacdes externas para fazer frente ao
servico de sua divida, permitiu a escolha dos momentos favoraveis a emissao em termos de custos.

Multicointegracao e sustentabilidade da politica fiscal no Brasil com regime de

Triches e Bertussi (2017) e

Revista Brasileira de Economia

Resumo: o artigo investiga a sustentabilidade da politica fiscal do Governo Central do Brasil no periodo de 1997 a 2015, levando em conta os impactos dos
aumentos do gasto publico sobre a dindmica da sustentabilidade da divida. Os resultados dos testes multicointegracio com quebras estruturais indicam que
a hipétese da existéncia de uma relacao de equilibrio de longo prazo as variaveis de fluxo de receita, a despesa e o estoque de divida do setor governamental
nao pode ser aceita. Isso evidéncia uma dindmica de sustentabilidade da politica fiscal fraca, pois na média o crescimento das receitas acumuladas é
significativamente menor do que as despesas acumuladas.

Fiscal costs of monetary policy: indirect ef fects of an interest rate shock on Brazilian Journal of Political

Carvalho et al. (2016) Brazilian public net debt. Economy

Resumo: O artigo estima o custo fiscal de um aumento da taxa basica de juros da economia considerando ndo apenas os efeitos diretos sobre a remuneracao
dos titulos indexados a SELIC. Conclui-se que os efeitos indiretos ocasionados pelo impacto da SELIC na taxa de cAmbio, podem amplificar substancialmente
o custo fiscal de uma politica monetaria restritiva, indicando a necessidade de uma maior articulacio entre as politicas monetaria, fiscal e cambial no Brasil.

Sustentabilidade da divida estadual brasileira: uma andlise da relacdo divida Revista de Administracdo

Caldeira et al. (2016) liquida e resultado primario. Publica

Resumo: O estudo verificou a sustentabilidade da divida estadual, de forma agregada, a partir da analise de cointegracdo e da reacio fiscal entre o resultado
primario e a divida liquida estadual. Conclui-se que existiu sustentabilidade para a divida dos estados no periodo estudado. Contudo, desafios recentes como
o afrouxamento fiscal e a reducio da atividade econdémica colocam em duvida a sustentabilidade futura.

Continua...
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Quadro2 - Artigos sobre divida publica brasileira (Continuacao)

Autores e ano Titulo Periédico
Rebelo (2015) Divida pubhca‘brafsﬂelra: uma analise Fomparatlva dos trés principais Nova Economia
indicadores de esforco fiscal do governo.

Resumo: O artigo buscou comparar os trés indicadores da divida publica brasileira mais utilizados como medidores de condicio fiscal do pais: a Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), calculadas pelo Banco Central do Brasil, e a Divida Bruta do Governo Geral, calculada pelo Fundo
Monetéario Internacional (FMI). Os resultados sugerem que a DBGG é o melhor indicador, dentre os trés pesquisados, para a medicdo do desempenho fiscal brasileiro
nos ultimos anos.

Divida publica, politica fiscal e nivel de atividade: uma abordagem VAR para

Cavalcanti e Silva (2010) o Brasil no periodo 1995-2008.

Economia Aplicada

Resumo: Analisou os efeitos da politica fiscal na economia brasileira no periodo 1995 a 2008, a partir de uma analise VAR e o papel da divida publica na determinacao
da politica fiscal. De acordo com os resultados, a consideracao explicita do papel da divida puiblica na evolucdo das variaveis fiscais parece realmente fazer diferenca
na estimacao dos efeitos de choques fiscais sobre o nivel de atividade.

Uma nota sobre o papel da credibilidade da politica monetaria e fiscal:

 n . Revista Brasileira de Economia
Evidéncias para o Brasil.

Montes e Assumpcao (2014)

Resumo: O estudo analisou: (i) a influéncia das reputacées do Banco Central do Brasil e do governo e da credibilidade de suas politicas sobre o comportamento da taxa
basica de juros, e o impacto das medidas de gerenciamento da divida publica e do cenario macroeconémico sobre a taxa de juros; (i) a influéncia da politica monetaria
e do ambiente macroeconémico. Os resultados sugeriram que os ganhos de credibilidade e reputacio monetaria e fiscal foram importantes para explicar a trajetéria
da taxa basica de juros e o spread de crédito, influenciando o comportamento do consumo das familias.

Déficit Publico, a sustentabilidade do Crescimento das Dividas Interna e
Pastore (1994) Externa, Senhoriagem e Inflacio: Uma Analise do Regime Monetario
Brasileiro.

Brazilian Review of
Econometrics

Resumo: O artigo analisou as relacées entre o déficit publico e inflacdo no Brasil, reiterando que a politica monetaria sozinha nio evita os efeitos inflacionarios de
uma politica fiscal insistentemente expansionista. Apresenta o problema de quando os déficts primarios persistem e a taxa real de juros é superior a taxa de
crescimento econémico, gerando assim insustentabilidade da divida. Destaca ainda o problema de expectativa do aumento de oferta de moeda resultando em
aumento das taxas de inflacio. Ressalta ainda problemas quanto a restricoes orcamentarias e indisciplina fiscal.

Rocha (1997) Long-run limits on the Brazilian government Revista Brasileira de Economia

Resumo: O artigo analisa a condicido de solvéncia do governo brasileiro, verificando a restricio de endividamento intertemporal em termos de valor presente.
Realizou testes que analisaram o processo gerador da divida interna e a relacido entre gastos e receitas do governo. Evidenciou empiricamente a existéncia de
equilibrio orcamentario intertemporal, assim como a senhoriagem como fonte extremamente importante de receita para o governo. Destaca a necessidade da
senhoriagem como condicao para o equilibrio orcamentario do governo, sendo considera como uma receita.

Fonte: dados da pesquisa.
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5REVISAO INTEGRATIVA E DISCUSSAO

A compreensao do fenémeno da divida publica por essa revisido integrativa de literatura pode
auxiliar na inferéncia sobre reflexos em acoes dos governos decorrentes de politicas fiscais e
monetarias. Esse conhecimento auxilia o gestor publico no planejamento e execucido tanto
orcamentdria quanto de politicas publicas, assim como os contadores no processo de reconhecimento,
mensuracao e evidenciacdo da informacao contabil, de forma a complementar discussées de cunho
econdomico. A revisdo integrativa tem ainda um aspecto didatico, auxiliando aos estudantes, tanto da
graduacao quanto da pés-graduacao na compreensao do fenédmeno, causas, consequéncias e evolucao
dos estudos.

Foram selecionados trabalhos que prestaram atencao as politicas de gerenciamento da divida
publica como em relacio entre a sua maturidade e juros. Dolenc (2009) estudou as consequéncias da
gestdo da divida publica na Eslovénia e os reflexos na diminuicdo do custo dos juros. Mendoza e
Oviedo (2009) relatam sobre o problema de crises fiscais decorrentes de insolvéncia do setor publico
no Brasil, na Colémbia, México e Costa Rica. Evidenciaram que os indices de divida publica sao
considerados insustentaveis nesses quatro paises em funcio de taxas de crescimento médio mais
baixas confrontadas com taxas de juros reais mais altas. Beetsma et al. (2017) analisaram a gestdo da
divida por meio da relacao divida-PIB, prazo de vencimento e efeito nos juros. Percebe-se o cuidado
na busca pelo entendimento das consequéncias da gestdo eficiente da divida. No entanto, quando
analisados os paises sul-americanos, constata-se o problema dos altos juros e o efeito na
insustentabilidade da divida. Esse € um problema que pode colaborar na geracio de crises fiscais e
que justifica a ampliacio dos estudos para esse fenémeno. Em paises com taxas de juros em patamares
razoaveis, as consequéncias até mesmo no arrolamento da divida, sio diferentes para paises com
taxas de juros maiores, que inclusive sido superiores ao crescimento do PIB.

Esse problema da influéncia dos juros, tanto na evolucao e sustentabilidade da divida, quanto
na gestao das financas publicas foi estudado em outros paises. Schaltegger e Weder (2014), Boengiu et
al. (2011), Benigno e Missale (2004), Ford e Laxton (1999), analisaram sobre a insustentabilidade da
divida publica, taxas reais de juros, politicas fiscais, mercados financeiros, credibilidade dos governos.
Essas variaveis afetam as financas governamentais, decorrentes da perda de credibilidade dos
governos que afeta o dnimo dos mercados financeiros, que interfere na determinacio do juro, que
afetard a evolucio da divida e a sua sustentabilidade. Como se pode ver, € uma cadeia de eventos que
sdo amarrados entre si e que afetardo os orcamentos publicos e as demonstracoes contabeis.

A questdo do juro, apesar de parecer obvia, pode trazer problemas subjacentes passando
despercebidos quando analisado sob o ponto de vista da sustentabilidade da divida e capacidade de
solvéncia. Bal e Rath (2016) concluiram que os pagamentos de juros afetam negativamente o déficit
primario bruto. Nesse sentido, analisando a realidade brasileira, Triches e Bertussi (2017) apontaram
que o déficit nominal brasileiro teve um crescimento acentuado, sobretudo impactado pelas despesas
com juros nominais do servico da divida. Para os autores tal evidéncia demonstra uma fraca
sustentabilidade da politica fiscal. Esse problema pode ser um dos motivos do aumento da divida
publica da Uniao, sendo motivo para estudos detalhados quanto a descricoes no processo de evolucao
da divida, taxa de juros e resultado nominal.

Outro ponto destacado é a questdo da relacdo da divida publica, inflacdo, senhoriagem e
insolvéncia. Pastore (1994) e Rocha (1997) realizaram estudos abordando esses pontos, em época de
alta taxa inflaciondria e em tempos iniciais do Plano Real. Pastore (1994) reforcou os apontamentos
de Sargent e Wallace (1981) quanto a taxa real de juros ser superior a taxa de crescimento econémico
e discutindo a persisténcia de déficts primarios. Ambos abordaram ainda sobre o papel da inflacdo
que no periodo pré-real alcancava indices anuais acima dos trés digitos, sendo que na década de 80
alcancou a casa dos quatro, relatando sobre a sua utilizacdo como instrumento de gestdo fiscal,
somado aos procedimentos de senhoriagem na conducio de politicas fiscais e orcamentarias. Cumpre
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destacar que estes dois trabalhos foram adicionados a esta revisio integrativa em funcio de suas
relevancias nos estudos ligados ao contexto brasileiro.

No que se refere a gestdo da divida publica brasileira, De Mendonca e Vivian (2008)
apontaram o papel significativo do prazo médio da divida publica, o gerenciamento da relacao divida-
PIB e os seus efeitos na determinacio da taxa basica de juros. Por outro lado, Carvalho et al. (2016)
ressalvam sobre os efeitos diretos e indiretos da utilizacdo do indice SELIC podem amplificar o custo
fiscal decorrentes de politicas monetarias restritivas. Essas consideracoes sdo evidenciadas quando
sdo analisados os balancos orcamentdrios e demonstracdes contabeis e sua participacdo percentual
no total das despesas orcamentarias.

H4 estudos que questionam a politica de austeridade fiscal para reduzir os indices da relacio
divida-PIB (Ledo, 2013). Para o autor, ndo estando em situacées de pleno emprego, o governo pode
manter seus gastos e paradoxalmente, reduzir a relacdo divida-PIB. Entretanto, tais consideracoes
foram firmadas com base em taxas de juros perto de zero, o que nio reflete a realidade brasileira.
Também evidenciamos trabalhos que avaliaram as consequéncias da confianca no Banco Central e
do governo, ocasionando ganhos de credibilidade e reputacido monetdria e fiscal. Todos esses
atributos influenciarao a determinacio da taxa de juro e o carregamento da divida (Carvalho et al.,
2016).

Nesse ultimo aspecto foram evidenciadas situacoes especificas brasileiras. Meurer (2014)
ressaltou os efeitos da estabilidade macroeconémica e as acdes de substituicio da divida externa pela
interna a partir de 2005. Todavia, conforme resultados evidenciados, a divida brasileira continuou o
movimento de crescimento, sem contrapartida de investimentos, decorrente do elevado juro exigido
pelos agentes econdémicos (Triches; Bertussi, 2017). Esse efeito da estabilidade macroeconémica
refletiu nas dividas dos estados brasileiros. Caldeira et al. (2016) apontam que existiu relativa
sustentabilidade na gestao da divida dos estados no periodo de dez/2001 a maio/2014. Entretanto, os
autores ponderam que ocorrendo afrouxamento fiscal e reducido da atividade econdémica, tais
condicbes podem colocar em duvida a sustentabilidade desta divida. Tais consideracbes se
comprovaram a partir de 2014 com a queda da atividade econémica em todo o Brasil, ocasionando
queda na arrecadacio e por fim a crise fiscal sentida principalmente nos estados brasileiros.

Um dos problemas que se depreende ao analisar as premissas tedricas desenvolvidas sob
padroées econdémicos distintos de paises em desenvolvimento como o Brasil, € que as conclusdes nem
sempre sdo validas para a realidade destes tipos de paises. Muitos economistas defendem politicas
anticiclicas por meio de gastos publicos, porém olvidam que no arcabouco tedrico keynesiano, esses
gastos devem ser com despesas de capital e que endividar-se para cobrir déficit primario gera
endividamento sem contrapartida. No entanto, esse € um problema recorrente na gestdo publica
brasileira apés a crise de 2014, sendo influenciado pelo montante de despesas com juros nominais do
servico da divida. Essa é uma situacdo comum em paises em desenvolvimento, com juros elevados e
que merece maior atencio e cuidados na gestao da divida.
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Figura 2 - Integracao dos temas abordados relacionados a Divida Publica
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao integramos os temas abordados relacionados a Divida Publica, conforme a Figura 2,
percebemos que os temas mais explorados nos artigos analisados, versaram sobre o reflexo dos custos
dos juros da divida publica, a sustentabilidade da divida e a credibilidade dos governos. Em ordem de
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volume de trabalhos seguem os temas gestdo da divida e politica fiscal, mercado financeiro, crises
fiscais e insolvéncia e divida e setor informal. Essa sintese dos temas mostra que os interesses de
pesquisa se concentram nos aspectos relacionados a area fiscal e de governanca, posto que buscaram
investigar impactos do custo dos juros, capacidade de pagamento, confianca do mercado e dos
cidadaos. Apesar do tema ter propriedades de cunho macroecondémico, problemas de gestio
financeira, fiscal, capacidade de pagamento e nivel de confianca, alcancaram a preferéncia nas
pesquisas, sinalizando a relevancia destas abordagens com direcionamentos voltados ao controle,
gestao e governanca da divida publica.

5 CONCLUSAO

Esse artigo teve como objetivo realizar uma revisdo integrativa de literatura sobre a divida
publica. Foram utilizadas as bases de dados Web of Science, Scopus e Scielo. Conforme se pode
perceber, o comportamento da divida publica decorre de distintas varidveis e condicdes apresentadas
pelos autores, que se modificaram ao longo do tempo, constituindo problemas distintos dos apontados
em literatura seminal e em tempos passados. Percebe-se que o processo de endividamento, apesar de
iniciar como forma de alavancagem dos investimentos no setor publico, pode se tornar um problema
estrutural conforme apontado nos trabalhos integrantes nessa revisao integrativa de literatura.

Os artigos abordaram e discutiram questées como o elevado custo dos juros,
insustentabilidade da divida e consequente crise fiscal, credibilidade dos bancos centrais e governos,
risco de default soberano e tamanho do setor informal, aumento das taxas reais de juros acima do
crescimento do PIB, aumento dos juros reais relacionados a crescente integracdo do mercado
internacional de capitais, austeridade fiscal. Tais contetdos incrementaram o arcabouco tedrico e
trouxeram consideracdes oportunas no estudo deste fenémeno econémico que paralelamente traz
consequéncias sociais e fiscais. Percebeu-se que esse problema pode ocasionar consequéncias
restritivas em paises com menores condicdes arrecadatorias e de fraca reputacdo em seus governos.
Por outro lado, o gerenciamento da divida se mostrou um procedimento eficaz e de efeitos positivos
nas politicas fiscais.

No que toca aos estudos quanto a divida publica brasileira, foram abordados o problema dos
reflexos dos juros no déficit nominal brasileiro e consequente aumento do saldo da divida, politicas
fiscais e gerenciamento do prazo e da taxa basica de juros, sustentabilidade e a atividade econdémica.
Esses temas sdo recorrentes no cendrio econémico e politico brasileiro. Por outro lado, ao se
considerar o que se tem pesquisado, estudos que avaliem com maior criticidade os efeitos da relacdo
divida-PIB, podem trazer novas interpretaces desse procedimento, principalmente decorrente dos
efeitos em periodos de crise fiscal e queda na arrecadacio, como ocorrido no Brasil a partir de 2014.
Da mesma forma, discussoes sobre a austeridade fiscal podem ser um caminho, mesmo que tortuoso,
a ser estudado, posto que conforme apontado, politicas expansionistas de gastos, desconsiderando
pressupostos de controle e responsabilidade fiscal, que nio foram preteridos nas consideracoes da
teoria keynesiana, podem trazer resultados nefastos no equilibrio fiscal e na credibilidade dos
governos.

Uma constatacdo empirica que corrobora para o entendimento do contexto da divida
brasileira e a sua realidade social é o trabalho de Elgin e Uras (2013). Esses autores analisaram a relacao
entre o risco de default soberano e o tamanho do setor informal. Seus achados reforcam a percepcao
da realidade brasileira. A ampla utilizacdo do trabalho informal, prejudica a arrecadacao tributaria e
ocasiona desequilibrio previdenciario, o que ao longo do tempo compromete e equilibrio das contas
publicas, gera aumento do endividamento e reducio de recursos para aplicacido de politicas publicas
em areas essenciais como saude, educacao, saneamento basico, etc.

Dentre as colocacdes apresentadas pelos autores, Schaltegger e Weder (2014) analisaram os
ajustes fiscais das taxas de juros de longo prazo em paises da OCDE de 1970 a 2009. Apontaram que
governos que incorrem em déficits elevados e endividamento crescente, sdo forcados a realizar
ajustes fiscais. No entanto acrescentaram que medidas rigorosas sdo valorizadas pelo mercado
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financeiro como sinal de compromisso do governo em cortar déficit e apresentar sustentabilidade.
Como efeitos restritivos de altos juros, Triches e Bertussi (2017) reconheceram que o crescimento
acentuado do déficit nominal, no periodo de 1997 a 2015, foi impactado pelas despesas com juros
nominais do servico da divida.

Outras consideracdes apresentadas nos trabalhos e pertinentes a gestdo da divida publica
brasileira, sdo a relacdo entre os coeficientes de endividamento e solvéncia fiscal do setor publico no
Brasil, na Colémbia, México e Costa Rica, em funcio de taxas de crescimento médio mais baixas que
as taxas de juros reais (Mendoza; Oviedo, 2009). Essa restricdo torna a divida publica insustentavel
no longo prazo, posto que o crescimento na arrecadacao tributaria ndo comportara o crescimento dos
juros no financiamento da divida, levando a rolagem e aumento da divida, ou ainda, ao
comprometimento do orcamento publico e no pior cenario, a moratéria. Essa situacio é temeraria
para o setor publico brasileiro, sendo urgente o seu debate ou até mesmo um novo pacto com o setor
financeiro, para o saneamento das financas dos governos.

Deve ser ressaltado que esse trabalho nao tem a pretensdo de esgotar o tema sobre o
endividamento publico e a especificidade brasileira, uma vez que nio é possivel contemplar todos os
trabalhos sobre o assunto. Nao obstante as restricoes, a revisao integrativa foi capaz de verificar
trabalhos que abordam tedrica e empiricamente os efeitos do endividamento elevado e seus
respectivos encargos na sustentabilidade do orcamento e das politicas publicas, corroboram aspectos
da realidade brasileira. Contudo, verificamos a necessidade de mais trabalhos aprofundarem o estudo
tedrico dos impactos do nivel do endividamento e de seu custo frente as politicas publicas e sociais de
paises emergentes.

Como agenda para pesquisas futuras, a andlise da evolucio da divida publica brasileira e de
paises emergentes, ao longo dos ultimos quinze anos, abordando o seu custo e o impacto dos juros
reais em sua evolucio, nos gastos com investimento e nas politicas publicas e sociais, podem trazer
uma melhor compreensio dos efeitos de politicas fiscais expansionistas apoiadas em gastos correntes
e/ou de capital. Tais trabalhos podem ainda contribuir com a avaliacdo da relacdo Divida/PIB, sua
evolucio e sua relacdo com o nivel de investimentos e indicadores de desenvolvimento econémico e
social.
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