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Resumo

Por meio de dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (Bacen) e pelo Fun-
do Monetario Internacional (FMI), foi realizada uma analise da divida publica bra-
sileira de 1999 a 2013, em que se relacionaram questoes de endividamento publico,
gastos com a divida e taxa de juros paga pelo governo, de modo a realizar um com-
parativo com outros paises do Brics. Visualizou-se a alteracdo do portfolio da divida,
dando prioridade ao endividamento interno, e buscou-se demonstrar os pontos
positivos e negativos desta. Foram ressaltadas ainda caracteristicas peculiares que
levaram o Brasil a possuir uma das dividas mais caras do mundo. Por fim, foi reali-
zada uma analise economeétrica, por meio de uma regressio multipla, em que se
utilizou método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) que evidenciara a rela-
cdo existente entre as despesas e receitas totais do governo e a divida liquida total.

Palavras-chave: Divida bruta; Divida externa; Divida interna.

1
INTRODUCAO

A divida publica federal (DPF) ¢é adquirida pelo Tesouro Nacional para fi-
nanciar o déficit orcamentario da Unido. De acordo com Brasil (2014c¢), o re-
financiamento da divida adquirida inclui-se em periodos anteriores, bem co-
mo para realizar operacdes com finalidades especificas definidas em lei. A
DPF pode ser classificada de varias formas, sendo as principais: 1. quanto a
forma empregada para o endividamento (mobiliaria e contratual); e 2. quanto
a moeda (interna e externa). O objetivo do presente artigo é analisar a divida
publica brasileira entre o periodo de 1999 a 2013, bem como o seu impacto
na despesa do governo.

Em relacdo a forma, o endividamento pode ocorrer por meio da emisséo de
titulos publicos, denominada divida mobilidria. De acordo com o Tesouro
Nacional (BRASIL, 2014c), os titulos publicos federais sao instrumentos fi-
nanceiros de renda fixa, emitidos pelo governo federal via oferta publica (lei-
lao) ou diretamente ao detentor. Ja pela assinatura de contratos, denominada
divida contratual, estes sio usualmente firmados com corporacdes multilate-
rais — como Banco Mundial (BM) e Banco Interamericano de Desenvolvimen-
to (BID) —, agéncias governamentais e bancos privados. No que diz respeito a
moeda, na qual ocorrem seus fluxos de recebimento e pagamento, a DPF pode
ser dividida como: 1. interna, quando ocorrem os recebimento e pagamentos
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efetuados em moeda corrente em circulacao no pais, no caso do Brasil, o real;
e 2. externa, quando os fluxos financeiros sio efetuados em moeda estrangei-
ra, geralmente em dolar norte-americano.

De acordo com o artigo 52, VI, da Constituicdo Federal, compete ao Sena-
do Federal fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais
para o montante da divida consolidada da Uniao, dos Estados, do Distrito
Federal e dos municipios.

Segundo Silva, Carvalho e Medeiros (2009), toda a DPF interna em circu-
lacao no mercado brasileiro é captada por meio da emissao de titulos publicos
e quitada em real, sendo por essa razdo definida como divida publica mobilia-
ria federal interna (DPMFi). Ja a DPF externa existente no mercado interna-
cional é paga em moeda estrangeira e captada tanto por meio da emissdo de
titulos quanto por contratos, sendo, por esse motivo, denominada divida pu-
blica federal externa (DPFe).

2
METODOLOGIA DE PESQUISA EMPREGADA
NESTE ESTUDO

Para a tratativa dos dados, utilizou-se uma analise de cunho quantitativo
com apoio teodrico sobre a divida publica do Brasil a partir de informacoes que
relacionam a divida liquida nominal do setor publico, adicionado a divida li-
quida do Banco Central de 1999 a 2013. Desenvolveu-se um modelo de re-
gressdo que elenca a tematica das despesas do governo. O objetivo da regressao
¢ avaliar qual é o impacto da divida do setor ptblico nas despesas do governo,
relacionando também com suas receitas. As duas variaveis explicativas (meto-
dologicas de calculo econométrico) utilizadas foram a receita total e a divida
liquida do governo federal. Dessa forma, o modelo obtido pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO) sera:

YAv=B0+B1X1+'32X2+u

em que Y representa as despesas do governo;
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Xs sao as variaveis explicativas;
Bs, os parametros; e

u, o residuo.

A primeira variavel explicativa ¢ a receita total do governo central, que é o
valor total arrecadado pelo governo. A segunda variavel evidencia o endivida-
mento do governo, em que se busca verificar qual é a reacao do endividamen-
to publico nos gastos do governo. De acordo com Mankiw (2010), quando
um determinado governo gasta mais do que arrecada, ele incorre em um dé-
ficit orcamentario, que ¢ financiado mediante a acumulacdo de empréstimos
passados correspondentes ao endividamento do governo, ou seja, a divida
publica. Portanto, esse modelo busca desvendar a relacao existente entre gas-
to do governo com arrecadacao e endividamento publico.

3
DIVIDA BRUTA

Nos campos politico e economico, existe um conflito entre qual indicador
de endividamento é melhor para analisar a sustentabilidade fiscal de uma ma-
croeconomia. Dessa forma, é notorio que se compreenda uma série de ques-
toes conceituais e metodologicas envolvendo o calculo da variavel e, particu-
larmente, o relacionamento entre o Tesouro Nacional e o Banco Central do
Brasil (Bacen). De acordo com Gobetti e Schettini (2010), como a divida bruta
calculada pelo Bacen para efeitos de analises internacionais é do governo geral,
excluem-se todas as estatais e o proprio Bacen, ou seja, trata-se de um indica-
dor que contabiliza somente os passivos e aqueles sob as responsabilidades
dos governos federal, estaduais e municipais. No Brasil, os titulos publicos
emitidos para fins de politica monetaria sao integrados no calculo. Sua defini-
¢@o de acordo com site do Bacen (BRASIL, 2014b) se situa da seguinte forma:

Abrange o total dos débitos de responsabilidade do governo federal e dos
governos estaduais e municipais junto ao setor privado, ao setor publico fi-
nanceiro e ao resto do mundo. S3o incluidas também as opera¢des compro-
missadas realizadas pelo Banco Central com titulos publicos. Os débitos de
responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de governo néo séo

abrangidos pelo conceito.
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Existem duas séries da divida bruta do governo geral (DBGG) divulgadas
pelo Bacen. Segundo Gobetti e Schettini (2010), a primeira e mais antiga
metodologia que segue os padroes internacionais considera como divida bru-
ta todos os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, inclusive aqueles que fica-
ram parados na carteira do Bacen, ou seja, que nao foram utilizados na admi-
nistracao da politica monetaria. A segunda metodologia, introduzida em
2008, considera, nos calculos, apenas os titulos do Tesouro que legitimamen-
te lastreiam as operacdes compromissadas, ou seja, nao considera os titulos
para fins de politicas econdmicas do Bacen, o que permite uma melhor anali-
se temporal da DBGG. Até o ano de 2000, o Bacen era responsavel por emitir
os titulos utilizados para os fins de politica monetaria. Com a criacao da Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF)', retirou-se esse direito e estipulou-se um
prazo de dois anos, a partir de maio de 2000, para que houvesse o saneamen-
to desses titulos.

Ainda de acordo com Gobetti e Schettini (2010), essa controvérsia entre
as metodologias utilizadas depende de como ¢ feita a analise. Partindo do
conceito contabil, a soma de todos os titulos compoe a DBGG, ja, no conceito
econdmico, a migracao dos titulos utilizados para politica monetaria da cartei-
ra do Bacen para a do Tesouro Nacional nao pode ser vista como aumento do
endividamento publico.

4
DIVIDA LIQUIDA

E importante ressaltar que existem duas séries para a andlise da divida liqui-
da: divida liquida do setor publico (DLSP) e divida liquida do governo geral
(DLGG). Os outros conceitos sobre divida liquida derivam desses principais.

A DLSP, de acordo com Gobetti e Schettini (2010, p. 9), envolve a unifica-
¢do dos passivos e ativos financeiros de todo o setor publico nao financeiro
por definicdo, que compreende a administracao direta, fundacdes do governo
federal, estaduais, municipais e autarquias, além do Bacen e das estatais do
setor produtivo (exceto a Petrobras desde maio de 2009). Sua definicao de
acordo com site do Bacen (BRASIL, 2014b) esta da seguinte forma:

1 ALei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000) estabelece, em regime
nacional, parametros a serem seguidos relativos ao gasto publico de cada ente federativo (Estados e muni-
cipios) brasileiro (BRASIL, 2104f).
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Balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico ndo financeiro
(exceto a Petrobras e a Eletrobras) e do Banco Central. A DLSP é usada como
base para o célculo das necessidades de financiamento do setor publico
(metodologia “abaixo da linha").

Por referir-se a um balanco do setor publico nao financeiro em relacéo aos
agentes privados e aos agentes publicos financeiros, trata-se de um conceito
mais amplo de divida, pois inclui os governos federal, estaduais e municipais,
o Bacen, a Previdéncia Social e as empresas estatais.

A DLGG, de acordo com o relatorio de indicadores fiscais do Bacen de
maio de 2014, ¢ o balanco geral entre o total de débitos e créditos dos gover-
nos federal, estaduais e municipais. A diferenca entre os conceitos (divida
bruta e divida liquida) ¢ dada pelos créditos do governo geral, pelo saldo dos
titulos livres na carteira do Bacen e pelo saldo de equalizacao cambial (resul-
tado financeiro das operacoes com reservas cambiais e das operacdes com
derivativos cambiais).

5
DIVIDA INTERNA

De acordo com o Senado Federal (BRASIL, 2014d)?, a divida interna se
dard onde for a residéncia do credor; se o credor for residente no pais, a ope-
racdo sera considerada interna.

A divida publica interna possui trés origens principais, de acordo com Pe-
reira (2000):

* Financiamento de novos gastos publicos em bens e servicos, em qualquer
nivel de governo ou entidade publica.

* Os gastos com juros sobre as dividas contraidas no periodo anterior e o seu
refinanciamento.

* No caso do governo central, a politica monetaria e cambial.

2 Artigo 3° da Resoluc@o n. 43/2001 da Secretaria da Fazenda (BRASIL, 2014d).
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Para o financiamento dos gastos publicos em bens e servicos, tais como
novas obras, despesas com educacdo, transporte, tecnologias, entre outros,
segundo Vasconcellos e Garcia (2012), o governo utiliza-se de recursos extra-
fiscais, como a emissiao de moeda e de titulos da divida publica ao setor pri-
vado, para cobrir essas eventuais despesas decorrentes desses programas e
projetos. Outras origens, no caso de instrumentos de politicas monetarias,
sejam em funcao dos objetivos da politica econdmica, tanto na contra¢ao ou
expansdo dos meios de pagamento, sao utilizadas, as emissdes de moeda
manual e as operacoes como a de mercado aberto (open market), que consis-
tem na compra e venda de titulos ptblicos ou obrigacoes pelo governo. Uti-
liza-se a taxa de juros como indexador, uma maneira de atrair investidores,
pois é por meio dessa taxa que eles sao remunerados.

Sobre o caso brasileiro da década de 1990, Pereira (2000) afirma que o
crescimento da divida interna se deu principalmente porque, com o real so-
brevalorizado, a economia brasileira comecou a ter grandes déficits na sua
balanca comercial e principalmente nos saldos das transacoes correntes com
as outras economias, que somam também o0s juros, os servicos e as remessas
de lucros para o exterior. Para equilibrar as contas, o pais tinha que atrair ca-
pitais externos de curto prazo e oferecer taxas de juros altissimas. A entrada
desses capitais contribuia para a valorizacao adicional do real perante o délar.

Sant’Ana (1996), cujo estudo propde um novo tratamento para a DPFE, es-
pecialmente no que corresponde ao seu refinanciamento, descreve que o pro-
cesso de refinanciamento, conceitualmente, significa tornar a financiar (prover
dispéndio). Para o autor, a DPF passa a ser denominada rolagem da divida ou
substituicao da parcela correspondente dos titulos vencidos por novos titulos,
nao caracterizando amortizacao, apenas a troca dos titulos. Nesse caso, utili-
zam-se 0s prazos para resgate e o orcamento publico como ferramentas para o
refinanciamento.

6
DIVIDA EXTERNA

Compete ao Senado Federal, nos termos do artigo 52, V, da Constituicao
Federal, autorizar operacdes externas de natureza financeira de interesse da
Uniao, dos Estados, do Distrito Federal e dos municipios. Se o credor se
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situar em outro pais, sera considerada divida externa’. Corrobora esse con-
ceito a afirmacdo do Bacen (BRASIL, 2014a):

A divida externa compreende o total apurado em determinada data dos
débitos contratuais efetivamente desembolsados e ainda ndo quitados, de-
vidos por residentes de uma economia aos ndo residentes, onde haja a
obrigatoriedade de pagamento de principal e/ou juros em algum(s) pon-

to(s) no futuro.

Para Paulani (2007), no balanco de pagamentos, na conta empréstimos e
financiamentos, configuram-se os empréstimos contraidos no exterior e todos
os financiamentos externos obtidos por residentes. Sdo exemplos: 1. financia-
mento em dolares por empresas; 2. importacao financiada de longo prazo; e
3. obtencao de empréstimos e financiamentos por outros paises. Neste tltimo
caso, os paises mais dependentes de capital externo representam uma fonte
importante de divisas, ou seja, uma forma ndo desprezivel de financiamento
do déficit em conta corrente do balanco de pagamentos, porém, a autora
orienta que sdo muito vulneraveis as economias que fazem uso intensivo des-
se mecanismo, além de tentarem manter continuamente um ambiente macro-
econdmico “favoravel” para a captacdo desses capitais.

Vasconcellos e Garcia (2012) fundamentam que as politicas cambiais e mo-
netarias afetam diretamente o fechamento do balanco de pagamentos e utili-
zam como contrapartida para corrigir os desequilibrios dos mecanismos de
financiamento e ajustamento, os quais sdo realizados por meio da conta em-
préstimo de regularizacdo, que é uma das fontes de divisas que entram no
Pais em funcio de acordos efetuados com o Fundo Monetario Internacional
(FMI) (PAULANI, 2007). O pais que deseja obter esse tipo de recurso tem de
se submeter a uma série de exigéncias impostas pelos organismos internacio-
nais, dos quais o FMI é o mais importante; ha outros como o Bank for Inter-
national Settlements (BIS) e o Clube de Paris.

3 Artigo 3° da Resolucdo n. 43/2001 da Secretaria da Fazenda (BRASIL, 2014d).
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/o

ANALISE DA DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA

As divergéncias existentes entre as linhas de pensamento econémico possi-
bilitam discussoes fundamentadas no que se refere a todo conceito de divida
publica. Entretanto, o problema central em discussao retrata a questao do li-
mite de endividamento. Existe um limite aceitavel? Se sim, qual ¢ esse limite?
De acordo com Mankiw (2010, p. 359), o debate em torno do montante apro-
priado para o endividamento dos governos é tao antigo quanto os proprios
paises. Nao resta duvida de que o valor referente ao endividamento dos paises
varia de acordo com seus objetivos, suas politicas economicas e o custo pelo
capital envolvido. O Brasil possui mecanismos de controle de endividamento
que obriga o governo federal a zelar pelo bem-estar do pais. De acordo com
Passos e Castro (2011, p. 8), “A estrutura orcamentaria vigente, a0 mesmo
tempo em que impode a Divida Publica Federal (DPF) regras e limite de endi-
vidamento, propicia que o orcamento dessa divida seja flexivel o suficiente
para nao impor obstaculos nem riscos a gestao da divida publica”. Assim,
para evidenciar esse comportamento, o Grafico 1 retrata o comportamento da
DPF do Brasil adicionado ao endividamento do Bacen de 1999 a 2013.

Gréfico 1
Portfélio da divida liquida publica do Brasil - de 1999 a 2013
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do Bacen (BRASIL, 2014a).
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No Grafico 1, pode-se visualizar o comportamento do portifolio de finan-
ciamento do Brasil de 1999 a 2013. Nota-se um aumento de 244 44% na
divida liquida publica do setor publico com o Bacen no periodo analisado, e
isso nos remete diretamente a um aumento no pagamento de juros, pois, de
acordo com Lopes e Vasconcellos (2011, p. 360), “Quanto maior for o esto-
que da divida, maior serd o gasto com juros”. Esse aumento é mais expressi-
vo ainda quando se considera que o periodo analisado foi de estabilidade
econdmica e paz. Mankiw (2010) afirma que, historicamente, a principal
causa para crescimentos no endividamento dos governos é a guerra, e muitos
economistas acreditam que esse padrao histérico é a maneira apropriada de
administrar a politica fiscal. E possivel também obervar uma alteracio ex-
pressiva no portifolio da divida, dando preferéncia ao endividamento inter-
no: a participacdo da divida interna na divida total passou de 79,80% em
1999 para 139,70% em 2013. Como foi demonstrado anteriormente, essa
medida possui pontos positivos e negativos. Um dos pontos negativos de
maior relevancia refere-se as altas taxas de juros pagas pelo capital interno.
Segundo Sorima Neto (2014), “Mesmo com a manutencdo da Selic em 11%
ao ano, o Brasil se mantém como o pais que tem a maior taxa de juro real
entre quarenta pesquisados”. Por utilizar como mecanismo de reducao de
inflacdo a taxa basica de juros e esta remunerar grande parte do endivida-
mento interno, o Brasil se estabiliza em uma espécie de circulo vicioso. De
acordo com Conceicao e Rodrigues (2014), o diretor do Bacen afirmou du-
rante apresentacdo do Boletim Regional do Bacen, em 13 de fevereiro de
2014, que a taxa Selic vem sendo aumentada, e é esse instrumento de que o
Bacen dispde para lidar com a questao inflacionaria. Isso tudo remete o pais
a uma situacdo extremamente desfavoravel, a fim de elucidar com maior cla-
reza a situacao indicada. O Grafico 2 relaciona a taxa real de juros paga pelo
Brasil em comparativo com os outros paises do Brics (Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul). Embora existam diversas particularidades envolvidas
no pagamento das taxas de juros, acreditamos ser interessante realizar esse
comparativo em virtude de ser uma relevante explicacao para o aumento da
divida publica.
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Gréfico 2
Taxa basica de juros reais dos paises do Brics — de 2009 a 2013
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Fonte: Fundo Monetéario Internacional (2014).

De acordo com Lopes e Vasconcellos (2011, p. 86): “Taxa de real de juros
¢ o retorno em termos de poder de compra de uma aplicacao, ou seja, corres-
ponde a diferneca entre taxa nominal e variacao no poder aquisitivo”. Como
mostra o Grafico 2, o Brasil apresentou taxa de juros real superior aos demais
paises do Brics. Além disso, observa-se, no Grafico 2, um aumento continuo
desde 2012 que pode ser explicado pelas politicas monetdrias restritivas ado-
tadas pelo governo a fim de reduzir os niveis inflacionarios.

Assim sendo, com essa anomalia encontrada entre as politicas governa-
mentais, tem-se uma dificuldade na manutencao das contas publicas. O go-
verno federal, como qualquer outra instituicdo, rege suas contas com base em
um orcamento, que deve ser previamente aprovado via Congresso, atribuindo
obrigatoriedades a serem atendidas. Para Passos e Castro (2011), o orcamento
publico é um instrumento que reflete a estratégia de alocacao das despesas do
governo, bem como as expectativas de receitas que permitirdo seu atendi-
mento. Dessa forma, tanto a estratégia de alocacdo como as expectativas de
receitas devem estar alinhadas ao planejamento em cada exercicio financeiro.
Nesse sentido, fica evidente que é de extrema importancia mensurar a parti-
cipacao do pagamento dos juros da divida no orcamento putblico. Essa rela-
¢do demonstra com clareza qual é a dimensdo do impacto do pagamento dos
juros nas contas do governo. O Grafico 3 representa a situacdo do Brasil no
periodo analisado.
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Grafico 3

Juros pagos: governo federal versus orcamento publico —

de 1999 a 2013
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Fonte: Tesouro Nacional (BRASIL, 2014a).

Como observado no Grafico 3, houve um aumento de 279,21% do mon-
tande de juros pagos pelo governo federal no periodo analisado, passando de
R$ 49.008.000,00 em 1999 para R$ 1.850.846.000,00 em 2013. Entretanto,
quando se relaciona com o aumento do orcamento publico, nota-se uma re-
ducéo expressiva na participacao do pagamento do juros, com valores regis-
trados de 28% em 1999 e picos de 34% e 32% em 2003 e 2005, reduzindo
em 2013 para 19%. O aumento do orcamento publico pode ser explicado
por intmeros fatores, sendo o de maior relevancia o aumento do Produto
Interno Bruto (PIB) que passou de R$ 1.064.999.000,00 em 1999 para
R$ 4.844.815.100,00.

38

O COMPORTAMENTO DOS GASTOS

DO GOVERNO

Para a analise do comportamento dos gastos do governo, utilizou-se um
modelo econométrico de regressao multipla que, por meio do método dos
MQO, evidenciara a relacdo existente entre as despesas e as receitas totais do
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governo e a divida liquida total. O valor do R? encontrado no modelo de re-
gressdo foi de 0,9579, o que representa um alto grau de confiabilidade, e ainda
¢ possivel afirmar com 95,79% de confianca que as variaveis explicativas res-
pondem pela variavel dependente. Quando se relacionou o comportamento
da despesa total a divida liquida e a receita total, foi encontrada uma relacao
positiva em ambas as variaveis, pois quanto maiores forem a divida liquida e a
receita total do governo, maiores serdo as despesas. Por meio dos coeficientes
encontrados, foi possivel verificar que, na variavel receita total, a cada R$ 1,00
de aumento na receita total do governo federal, ha, em média, um aumento de
R$ 0,66 no gasto publico do governo. Ja quando elencada a variavel divida
liquida publica, foi encontrada uma relacao positiva, mas com impacto pouco
significativo. A cada R$ 1,00 de aumento na divida putblica, tem-se um au-
mento nas despesas do governo de apenas R$ 0,0000219. Diante disso, fica
evidente que o envidivamento publico do Brasil possui baixa relacao com o
aumento dos gastos do governo. A unica explicacao para o seu crescimento
estd na manutencao dos pagamentos das altas taxas de juros, que, conforme
foi verificado, encontra-se em uma situacdo de aumento vertiginoso.

9
CONCLUSAO

O objetivo do presente artigo foi proporcionar breves pontos de analise
sobre a divida publica brasileira, partindo dos conceitos da divida bruta e di-
vida liquida e das analises e dos diferenciais das dividas internas e externas,
elencando estudos bibliograficos e os relacionando com dados macroecono-
micos do Brasil de 1999 a 2013. Por meio disso, foi possivel elucidar as con-
dicoes da divida publica do Brasil no periodo analisado.

Evidenciou-se um aumento de aproximadamente 244,44% no endivida-
mento liquido do setor publico adicionado ao Bacen no periodo de 1999 a
2013. Verificou-se também que o pais optou por uma mudanca expressiva no
portfolio da divida, dando preferéncia ao endividamento interno, passando de
79,80% em 1999 para 139,70% em 2013, sendo mais ascendente a partir dos
anos de 2007, quando houve também o primeiro saldo positivo do periodo
analisado em relacao a divida liquida externa do setor publico mais o Bacen.

Uma das razoes identificadas para ocorréncia do aumento do endividamen-
to foi que a remuneracdo da maioria dos titulos publicos internos esta atrelada
ataxa Selic, que € um instrumento muito utilizado como politica monetaria em
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prol da manutencéo de baixos niveis inflacionarios. Constatou-se ainda que o
Brasil possui a maior taxa real de juros entre os paises componentes do Brics,
aproximadamente 4% em média, o que remete diretamente o pais a um maior
dispéndio no orcamento publico. Com isso, observou-se que ocorreu um au-
mento de aproximadamente 279,21% no montante de juros pagos pelo gover-
no federal, passando de R$ 49.008.000,00 em 1999 para R$ 1.850.846.000,00
em 2013. Entretanto, nota-se um aumento do orcamento publico, e um dos
fatores mais relevantes para esse aumento foi o aumento do PIB que passou de
R$ 1.064.999.000,00 em 1999 para R$ 4.844.815.100,00 em 2013. Por meio
do modelo de regressao utilizado, verificou-se o impacto da divida ptblica das
receitas nas despesas do governo. Constatou-se que ambas as variaveis pos-
suem uma relacdo positiva nas despesas do governo, contudo, encontrou-se,
na divida publica, uma infima participacdo. Assim sendo, conclui-se que o
endividamento publico néo é explicado pelo aumento dos gastos do governo e
sim pela conducao das politicas macroecondmicas adotadas pelo governo que
priorizam a manutencao de altos indices de taxa de juros, remetendo o Brasil a
posicao de um dos paises com endividamento publico mais caro do mundo.

Nesse sentido, o vigente artigo proporciona ao leitor condicoes de visuali-
zar uma abordagem objetiva sobre as despesas do governo em relacao as suas
receitas e ao seu endividamento publico, e esclarece o impacto existente de
ambas as variaveis. Por fim, estabelece uma proposta de realizacdo de novas
pesquisas com o intuito de aprimorar o entendimento sobre o tema proposto,
sendo possivel a realizacao de analises que abranjam periodos temporais com
vistas a observacao empirica e dedutiva da teoria abordada. Outra vertente
que se pretende aprimorar ¢ referente ao objetivo do endividamento do gover-
no, buscando incorporar a importancia do endividamento no processo de
crescimento e desenvolvimento.

THE ANALYSIS ABOUT THE IMPACT OF BRAZIL
PUBLIC DEBT IN THE GOVERNMENT EXPENSES
IN THE PERIOD FROM 1999 TO 2013

Abstract

Through data released by the Central Bank of Brazil (BCB) and the Internatio-
nal Monetary Fund (IMF) was performed an analysis of the Brazilian public debt
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the years 1999 to 2013 relating public debt issues, spending on debt and the in-
terest rate paid by the government, making a comparison with other Brics coun-
tries. We could see the change in the debt portfolio, giving priority to domestic
borrowing and sought to demonstrate the strengths and weaknesses of this. Were
also highlighted peculiar characteristics that led Brazil to have one of the most
expensive debt in the world. Finally, an econometric analysis was carried out
through a multiple regression, using the method of ordinary least squares (OLS)
that will show the relationship between expenditure and total government reve-
nue and total net debt.

Keywords: Gross debt; External debt; Domestic debt.
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