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RESUMO

Divida néo é algo necessariamente prejudicial, pelo contrério, a divida usada de forma
correta, pode vir a ser algo benéfico a economia. Portanto, neste trabalho, examina-se o
endividamento publico a luz das teorias de Ray Dalio (2022), conforme expostas em
"Principles for Navigating Big Debt Crises". Além disso, contextualiza-se a analise com
uma revisao das perspectivas de outros autores sobre o tema e observa-se a evolugdo da
divida publica brasileira ao longo do tempo. Compreendendo como os principios de Dalio
se aplicam a gestdo do endividamento publico durante a crise dos anos 80/90 e o que esta
diferente no cenario macroeconémico atual. Conclui-se que o cenario atual € mais
resiliente, j& que ha reserva de moeda internacional, além da divida ser majoritariamente
interna., diferente do ocorrido nas crises de hiperinflagdo, nas quais grandes
financiamentos com elevados juros flutuantes foram feitos em moeda estrangeira visando

um rapido crescimento e desenvolvimentismo.

Palavras-chave: Ray Dalio; Crise Inflacionaria; Divida Publica.



ABSTRACT

Debt is not necessarily harmful, on the contrary, debt used correctly can be beneficial to
the economy. Therefore, in this work, public debt is examined in light of the theories of
Ray Dalio (2022), as set out in "Principles for Navigating Big Debt Crises". Furthermore,
the analysis is contextualized with a review of other authors' perspectives on the topic and
the evolution of Brazilian public debt over time is observed. Understanding how Dalio’s
principles apply to public debt management during the crisis of the 80s/90s and what is
different in the current macroeconomic scenario. It is concluded that the current scenario
is more resilient, since there is an international currency reserve, in addition to the debt
being mostly internal, unlike what occurred in hyperinflation crises, in which large
financings with high floating interest rates were made in foreign currency aiming at a

rapid growth and development.

Keywords: Ray Dalio; Inflationary Crisis; Public debt.
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1. Introducéo

Na dindmica de uma economia, a expansdo e contracao do crédito desempenham
um papel fundamental na conducgéo dos ciclos econdmicos. A disponibilidade de credito
em periodos de expansdo impulsiona o investimento e o consumo, estimulando o
crescimento econdémico. No entanto, quando ocorre uma contracdo no crédito, as
atividades econdmicas tendem a desacelerar, levando a recessdes ou crises financeiras.
Portanto, o gerenciamento eficaz do crédito desempenha um papel crucial na estabilidade
e no desempenho de uma economia.

Um bom exemplo foi dado por Joseph Stiglitz, um Nobel de Economia, que
discutiu o jogo Monopoly® como uma metéafora para estruturas de mercado do mundo
real. Ele discute que no inicio do jogo, os jogadores tém uma quantia, mas poucas
propriedades. Portanto, é vantajoso converter esse dinheiro em propriedades. A medida
que o jogo progride e os jogadores adquirem mais casas e hotéis, eles precisam de mais
dinheiro para pagar os aluguéis quando caem em propriedades. Alguns jogadores podem
ser obrigados a vender suas propriedades a precos reduzidos para obter dinheiro
suficiente. Se vocé tiver muitas propriedades, tera pouco dinheiro para pagar os aluguéis
das propriedades dos outros jogadores. Por outro lado, se tiver muito dinheiro, ndo tera
renda suficiente para manter esse nivel de liquidez. Portanto, no inicio do jogo, "Property
is king", enquanto mais tarde no jogo, "Cash is king". Aqueles que jogam bem, entendem
como equilibrar adequadamente a posse de propriedades e a quantidade de dinheiro
disponivel, ou seja, liquidez a medida que o jogo avanga.

Agora, vamos imaginar uma situacdo em gue permitimos que o banco no jogo de
Monopoly® faca empréstimos e receba depdsitos. Os jogadores poderiam pedir dinheiro
emprestado do banco para comprar propriedades e, em vez de manterem seu dinheiro
parado, poderiam deposita-lo no banco para ganhar juros. Isso permitiria ao banco ter
mais dinheiro para emprestar. Além disso, 0s jogadores poderiam comprar e vender
propriedades uns dos outros a crédito, concordando em pagar o dinheiro com juros
posteriormente. Se jogassemos o Monopoly® dessa forma, teriamos um modelo para
entender o funcionamento da nossa economia.

Suponha, que a quantidade de gastos financiados por divida para construir hoteéis
aumentaria rapidamente, ultrapassando a quantidade de dinheiro em circulacdo. Com o
tempo, os jogadores que possuem esses hotéis ficariam sem dinheiro para pagar aluguéis

e quitar suas dividas. O banco também enfrentaria problemas, pois o0s depositantes



precisariam sacar seu dinheiro em um momento em que mais e mais jogadores estariam
atrasados nos pagamentos. Se nenhuma medida fosse tomada para intervir, tanto 0s
bancos quanto os jogadores endividados ficariam insolventes, levando a uma contragao
na economia. Ao longo do tempo, esses ciclos de expansdo e contracao poderia se repetir,
criando as condi¢des para uma grande crise de divida de longo prazo.

Classicamente, muitos ciclos de divida de curto prazo se acumulam em um ciclo
de divida de longo prazo, porque cada pico do ciclo de curto prazo e cada vale do ciclo
de curto prazo apresentam uma relagdo divida-renda mais alta do que o anterior, até que
as reducOes das taxas de juros que ajudaram a impulsionar a expansdo da divida nédo
possam mais continuar. Quando o crédito esta facilmente disponivel, hd uma expansao
econdmica. Quando o crédito ndo estd facilmente disponivel, ocorre uma recessdo. Em
grande parte, os ciclos de divida de curto prazo produzem oscilagbes — mini booms e
recessdes - enquanto os ciclos de longo prazo produzem grandes auges e crises.

Neste trabalho, vamos abordar as crises causadas pela gestdo estatal ineficiente
sobre as contas publicas com enfoque na administracdo do endividamento publico. Com
embasamento no arcabouco tedrico fundamentado na obra de Ray Dalio — Principles for
Navigating Big Debt Crises (2022), pode-se entender que tais crises podem ser
classificadas de duas formas: depresséo deflacionéria e depresséo inflacionaria.

Segundo Friedman e Schwartz (1963), a principal diferenca entre uma depressao
deflacionaria e uma depressao inflacionaria reside na direcdo do nivel geral de precos e
no impacto que isso tem na economia. Uma depresséo deflacionaria é caracterizada por
um periodo prolongado de queda nos precos e uma diminuicdo geral na atividade
econbmica. Isso ocorre quando a oferta de dinheiro e crédito na economia diminui,
levando a uma reducdo nos gastos dos consumidores, nos investimentos empresariais e
no emprego. Durante a deflacédo, individuos e empresas adiam as compras na expectativa
de quedas de pregos adicionais, 0 que agrava a recessdao econdmica. Depressdes
deflacionarias podem ser prejudiciais, pois aumentam o peso da divida, reduzem os lucros
das empresas e podem levar a uma espiral descendente na atividade econdmica.

Ja ma depressdo inflacionaria refere-se a um periodo de desaceleracdo econdmica
acompanhado por altas taxas de inflagdo. Nesse cenario, os precos estdo subindo
rapidamente, reduzindo o poder de compra dos consumidores. Geralmente ocorre quando
h& um crescimento excessivo da oferta monetéria, frequentemente alimentado por déficits
governamentais ou expansédo excessiva do credito. Depressdes inflacionarias podem levar

a uma queda na confianga dos consumidores e das empresas, reducdo dos investimentos
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e instabilidade econdmica. O banco central pode responder aumentando as taxas de juros

para conter a inflacdo, o que desacelera a atividade econémica.

1.1. Motivacéo

A principal motivacdo desse trabalho veio da vontade de esclarecer a que ponto
uma divida € algo oportuno, e esclarecer as oportunidades que sdo geradas. Muitas
economias, empresas e até pessoas fisicas enfrentam problemas com endividamento, por
ndo conseguirem gerenciar esse crédito de forma disciplinada. Assim, serd criado um
esclarecimento a respeito da trajetoria do endividamento, no momento em que uma divida
deixa de ser algo positivo, para algo negativo.

O estudo do endividamento no contexto brasileiro assume uma relevéncia
significativa, pois apresenta diversas implicacdes para a economia do pais. Compreender
o0 impacto do endividamento é crucial por varias razdes.

Em primeiro lugar, o endividamento desempenha um papel fundamental ao
possibilitar o financiamento de despesas publicas de longo prazo, viabilizando
investimentos em infraestrutura e servicos essenciais para a populagdo. Contudo, uma
gestdo inadequada da divida publica pode resultar na diminuicao da capacidade do Estado
em prover tais servigos, 0 que, por sua vez, pode conduzir o pais a um ciclo perigoso de
méa administracdo das contas publicas.

E importante destacar que o equilibrio na gestdo da divida é essencial para garantir
a estabilidade econdmica e o bem-estar da sociedade. Portanto, analisar o endividamento
brasileiro permite ndo apenas compreender suas consequéncias diretas na capacidade do
Estado de atender as necessidades da populacdo, mas também ajuda a tracar diretrizes

para uma gestdo mais eficiente e sustentavel das financas publicas no pais.

1.2. Organizac¢do da monografia

Este trabalho seguird com os seguintes capitulos:

(1) Introducéo: com objetivo de apresentar o tema e as motivacdes por trés da escolha
do tema

(2) Metodologia: descricdo a respeito do método, dados utilizados e resultados

pretendidos
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(3) Revisdo de Literatura: secdo que analisa trabalhos a respeito do tema, iniciando-
se com a base estruturada sobre o trabalho de Ray Dalio (2022) e outros autores
que analisam aspectos da divida. Além disso serd feita uma breve revisdo da
historia da divida do Brasil

(4) Debate sobre a Crise da Divida de 80/90 a partir de Dalio (2022): capitulo
destinado a avaliar a crise da divida brasileira pela perspectiva apresentada por
Ray Dalio

(5) Resultados e Analise do P6s Anos 2000: apresentacdo dos resultados mais
recentes acerca do cenario macroeconémico do Brasil

(6) Endividamento Futuro e Discussdo: apresentacdo das perspectivas de
endividamento futuro segundo os relatérios de mercado do Banco Central, bem
como discussdo sobre quadro atual e uma possivel crise inflacionéria

(7) Conclusao
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2. Metodologia

A metodologia do presente trabalho caracteriza-se como descritiva, portanto,
envolve a coleta, andlise e interpretacdo de dados para descrever um fendmeno, evento,
grupo ou objeto de estudo, sem manipulacdo ou interferéncia ativa no que esta sendo
investigado. O objetivo principal desse tipo de pesquisa é obter uma compreensdo mais
clara e detalhada do que esta sendo observado.

Primeiramente serdo abordados os diferentes estagios em um cenério que hd um
ciclo de endividamento por meio da revisdo da obra de Dalio (2022). Entdo, confronta-se
esse entendimento com outras perspectivas sobre o endividamento de um pais de modo a
identificar um pardmetro consistente para analise do caso brasileiro.

Em sequéncia se avaliam eventos da historia brasileira que se caracterizam como
inflacionérios na perspectiva de Dalio (2022), de modo a embasar uma analise da crise de
endividamento que ocorreu entre 1980 e 1990. Desde modo, é possivel comparar o
cenario dessa crise com o atual e identificar se existe a possibilidade ou ndo de uma nova

crise inflacionaria.

2.1. Fontes de dados

Os dados historicos foram coletados do statista.com, Fundo Monetario
Internacional e Banco Central do Brasil. Das fontes do Banco Central, tanto foram
retirados dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) quanto do Sistema
Expectativas de Mercado para as proje¢des de endividamento. Para os dados mais atuais,
além dessas fontes, foram utilizados dados do IBGE/SNC obtidos no ipeadata.gov.br e
tabelas da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria,
Comeércio e Servicos sobre a balanga comercial. Os dados ndo foram modificados nem

tratados, apenas incluidos nos graficos e tabelas.

2.2. Resultados pretendidos

Espera-se enquadrar a crise da divida dos anos 80/90 nos estagios da crise
inflacionaria descrita por Dalio (2022). Com isso, e munido do atual quadro
macroecondémico, € provavel que existam evidéncias suficientes para defender se o Brasil

atual é mais resiliente ou néo as crises inflacionarias.
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3. Revisao de literatura

Seguindo o arcaboucgo tedrico exposto no livro de Ray Dalio, Principles for
Navigating Big Debt Crises (2022), serdo analisadas as etapas de uma crise deflacionaria
e inflacionaria em detalhe e posteriormente observar como outros autores observam esse

tema e buscar consolidar tais visoes.

3.1. Crises deflacionérias
As etapas para analisar crises deflacionarias séo:

(1) Comego do Ciclo

(2) Bolha

(3) Topo da Bolha

(4) Crise Financeira

(5) Desalavancagem

(6) Esforcos de Normalizagao

(7) Normalizacao

O Gréfico 1, mostra os estagios da crise deflacionaria com o eixo vertical da
esquerda representando a relacéo entre o endividamento e o Produto Interno Bruto (PIB),
0 eixo vertical da direita o Servico da Divida em relacdo ao PIB, o eixo horizontal,
representa em meses a progressao temporal em rela¢do ao pico do Servigo da Divida e

abrange um horizonte de 12 anos.

Gréfico 1: Estagios da Crise
Total Debt (%GDP)

Debt Service (%GDP)

70% 320%
65% - F300%
- 280%
60%
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Fonte: Principles for navigating big debt crises (DALIO, 2022)
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3.1.1. Comeco do Ciclo

No inicio do ciclo, o endividamento esta em um ritmo menos acelerado do que a
receita, mesmo que o crescimento da divida seja significativo. 1sso ocorre porque 0
crescimento da divida esta sendo usado para financiar atividades que geram um rapido
crescimento da renda e consequentemente, arrecadacéo fiscal. Por exemplo, o dinheiro
emprestado pode ser direcionado para expandir um negdcio e torna-lo mais produtivo,
impulsionando o crescimento das receitas. As obrigacGes da divida sdo baixas e 0s
balancos financeiros estdo sélidos, permitindo que o setor privado, governo e bancos
aumentem sua alavancagem. O crescimento da divida, o crescimento econdémico e a
inflacdo ndo estdo excessivamente altos nem excessivamente baixos. Esse periodo é
denominado pelo autor como “Early part of the cycle” que traduzindo de forma livre seria

“Comego do Ciclo”.

3.1.2. Bolha

Na fase inicial de uma bolha, as dividas crescem em um ritmo mais acelerado do
que a receita, resultando em retornos de ativos e crescimento econdémico em aceleracéo.
Esse processo se torna “self-reinforcing”, ou seja, reforca a si mesmo de forma auténoma,
assim, a medida que os rendimentos, patrimoénios liquidos e valores dos ativos dos
devedores aumentam, amplia-se a sua capacidade de tomar empréstimos. Os credores
determinam a quantia que podem emprestar com base na projecao de receita, patriménio
liguido e em sua prépria capacidade de emprestar, e todos esses fatores aumentam
concomitantemente.

No entanto, essa condicdo revela-se insustentavel, pois o crescimento da divida
supera o crescimento dos rendimentos, criando uma situacdo na qual os devedores se
sentem prosperos e gastam mais do que ganham, frequentemente adquirindo ativos a
precos inflacionados por meio de alavancagem. Essa confianga se apoia no processo de
alavancagem e isso atrai novos compradores para o mercado, contribuindo para a
formacdo de uma bolha, assim compondo uma mecanica de retroalimentagéo e isso se
transforma em um espiral viciosa.

Em um segundo momento, empréstimos irresponsaveis frequentemente ocorrem
devido a garantias implicitas ou explicitas do governo que incentivam as instituicGes de

crédito a adotar uma postura temeraria. A entrada de novos especuladores e credores,
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juntamente com a diminuig&o dos critérios de crédito, leva a um aumento da alavancagem
e a emergéncia de instituicdes bancérias paralelas ndo regulamentadas. A maioria das
pessoas encara esses desenvolvimentos como um reflexo positivo do periodo de expansao
econémica, alimentando ainda mais o ciclo. Um simples exemplo pode ser as a¢des de
empresas. Com um aumento dos precos das acGes, isso obriga um investimento maior
para compra-las, resultando em um aumento adicional nos precos das acdes. Esse
fendmeno estimula a concessdo de empréstimos, pois os valores das garantias aumentam
e os spreads de crédito diminuem. Entidades acumulam posi¢cdes compradas; no entanto,
as dividas aumentam rapidamente.

Dalio (2022) faz uma critica aos Bancos Centrais, baseado em como estes
interpretam a salde da economia em que o0s bancos centrais tém como alvo a inflagéo ou
a inflacdo e o crescimento econdmico e ndo focam na gestdo de bolhas financeiras. No
entanto, o crescimento da divida que eles permitem pode ser direcionado para financiar a
formacdo de bolhas financeiras, caso a inflacdo e o crescimento econdmico real nédo
parecam estar muito fortes. Ou seja, 0s bancos centrais deveriam direcionar sua aten¢ao
ao crescimento da divida, buscando manté-lo em niveis sustentaveis. Isso significa que o
crescimento da renda deve ser suficiente para que as dividas possam ser pagas. Em relagédo
a essa proposta, é crucial que 0s bancos centrais assumam a responsabilidade de controlar
0 crescimento da divida, uma vez que isso tem implicacBes significativas para o
crescimento econdmico e a inflacdo no futuro.

Além disso, a economia de um pais é formada por diversos setores e seu
entendimento é limitado quando se observa somente indicadores agregados, assim, uma
interpretacdo direta raramente observa os reais efeitos. Ao passo que 0s bancos centrais
aplicam restricdes através de politica monetaria e as taxas de curto prazo aumentam em
média quando a inflacéo e o crescimento se tornam muito intensos, as politicas monetarias
tipicas ndo sdo adequadas para lidar com tais descompassos (bolhas econémicas), isso se
da porque as bolhas ocorrem em alguns setores da economia apenas. E ao considerar toda
a economia, essas politicas perdem sua eficiéncia nos setores que estdo se endividando
mais, e 0s tomadores de emprestimos ainda ndo sdo especialmente pressionados pelos
custos crescentes do servigo da divida. Dessa forma, nesta fase, os pagamentos de juros
estdo cada vez mais, sendo cobertos por meio de mais empréstimos ao invés do

crescimento da renda o que torna um sinal claro de que esta tendéncia € insustentavel.
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3.1.3. Topo da bolha

Novamente, em crises deflacionarias, os picos podem ser desencadeados por
diferentes eventos, na maioria das vezes ocorrem quando o banco central reage ao
movimento anterior e comegca a apertar a politica monetéria e as taxas de juros aumentam,
assim, tal movimento muda a direcdo dessa tendéncia.

Em alguns casos, o aperto realizado pelo banco central € causado pela prépria
bolha, pois ela acelera o crescimento e inflacdo ao passo que as capacidades produtivas
limitam. Outros casos, 0 aperto é causado por motivos externos como a dependéncia em
credores internacionais, assim, a retirada ou limitacdo causado por fatores exdgenos pode
limitar a liquidez, o que pode ser suficiente para que o capital estrangeiro também se retire
e esse fato pode ocorrer por fatores externos ao pais.

Seja qual for a causa do aperto no servi¢o da divida, isso afeta 0s precos dos ativos
(como as ac¢oes), resultando em um efeito negativo na riqueza, uma vez que os credores
comecgam a Se preocupar gue nao conseguirdo recuperar seu dinheiro dos devedores. Os
devedores sdo pressionados quando a maioria de seus novos empréstimos é direcionada
para pagar suas dividas anteriores, que ndo sdo mais refinanciadas, levando a uma reducao
nos gastos, e muda a tendencia de crescimento percebida pelos devedores. Isso ocorre
classicamente quando as pessoas compram ativos de investimento a precos elevados com
alavancagem, com base em suposicdes excessivamente otimistas sobre fluxo de caixa
futuro.

Desse modo, os devedores com menor capacidade de pagamento comegcam a ndo
honrar suas dividas e os credores comegcam a Se preocupar 0 que gera uma reducdo da

oferta de crédito e uma generalizacdo da contracdo e, assim, gerando uma crise financeira.

3.1.4 Crise financeira

O cenério anterior produz uma pressdo para reducdo das taxas de juros, assim,
durante recessdes normais, a politica monetaria pode corrigir o desequilibrio entre a
quantidade de dinheiro e a necessidade de pagar dividas por meio da reducédo das taxas
de juros, o que estimula a atividade econdmica, alivia o peso do servi¢o da divida e gera
um efeito positivo na riqueza. No entanto, em depressdes, isso ndo pode ocorrer em
periodos de recessao, pois as taxas de juros ndo podem ser reduzidas significativamente,

uma vez que ja atingiram valores préximos a 0 por cento ou, nos casos em que ha grandes
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saidas de moeda e fragilidade cambial, o piso das taxas de juros é mais elevado devido a
consideracdes de risco de crédito ou cambial.

Conforme uma depressao se inicia, ocorrem inadimpléncias e reestruturacdes de
dividas que afetam os credores, levando a corridas bancérias e problemas nas institui¢oes
financeiras. Os cortes nas taxas de juros ndo funcionam de forma eficaz porque as taxas
livres de risco ja atingiram seu limite inferior e os spreads de crédito aumentam,
dificultando o pagamento de empréstimos arriscados. A liquidez se torna uma
preocupacdo importante & medida que os investidores buscam converter ativos
financeiros em dinheiro, o que leva a uma escassez de liquidez e possiveis inadimpléncias.

As depressbes podem surgir de problemas de solvéncia (capital préprio
insuficiente) ou problemas de fluxo de caixa (falta de dinheiro para cumprir obrigacdes).
A falta de fluxo de caixa é um problema imediato e grave e, como resultado, é o
desencadeador e a principal questdo da maioria das crises de divida. Isso € um efeito
direto nas empresas e no investimento da economia, 0 que sera atingido, ajudando nessa
depresséo.

Durante as depressdes, ocorre o desalavancagem a medida que a reducédo da divida
e a austeridade predominam sem esforcos suficientes para reduzir o fardo da divida por
meio da impressdo de dinheiro. A riqueza ¢ destruida ja que as carteiras de investimentos
diminuem, os rendimentos caem e as aliquotas de impostos sdo aumentadas. A contracdo
de crédito se torna “self-reinforcing” (um processso retroalimentado e autbnomo “auto-
reforgadora”). Gerenciar depressdes envolve o uso de medidas de austeridade,
inadimpléncias/reestruturacbes de dividas, monetizacdo da divida através de impressao
de dinheiro e transferéncias de riqueza. A combinacdo certa dessas alavancas é crucial
para equilibrar as forcas deflacionarias e depressivas com as forcas inflacionarias e
estimulantes. Logo, mais a frente no trabalho, serdo expostas quais praticas que
funcionaram melhor em situagdes especificas.

O publico comum geralmente tem dificuldade em entender como as reducdes de
dividas podem causar crises. Afinal, reduzir dividas parece ser uma coisa boa. A razao
pela qual as reducdes de dividas podem ser problematicas é porque elas causam
problemas para os credores, particularmente para os credores alavancados (como 0s
bancos). Quando os devedores ndo pagam suas dividas, isso causa perdas para 0S
credores. Se as perdas forem grandes o suficiente, elas podem fazer com que os credores
tenham problemas de solvéncia. Se muitos credores tiverem problemas de solvéncia ao

mesmo tempo, isso pode causar uma crise financeira, que pode levar a corridas bancérias
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e a faléncia de bancos. A faléncia de bancos € especialmente ruim porque os bancos sdo
a principal fonte de crédito para a economia, e quando eles falem, a oferta de crédito
diminui drasticamente.

No Livro “Psychology and Economic Behavior”, por Alan Lewis, ¢ demonstrado
gue muitas pessoas acreditam que as depressdes sdo exclusivamente psicoldgicas, mas
elas sdo principalmente o resultado de problemas reais de oferta e demanda. A demanda
cai porque as pessoas tém menos dinheiro para gastar e menos acesso ao crédito. A oferta
cai porque as pessoas e as empresas tém dificuldade em obter crédito e porque hd um
excesso de capacidade. Isso leva a uma espiral deflacionaria em que os precos caem, as
empresas tém dificuldade em vender seus produtos, os lucros caem e as pessoas perdem
seus empregos. Durante as depressdes, a forca deflacionaria da reducdo da divida e da
austeridade tende a dominar sobre a forga inflacionaria e estimulante da impressdo de
dinheiro para cobrir dividas (ou seja, a monetizacao da divida).

Embora reducdes da divida e medidas de austeridade sejam benéficas para a
desalavancagem, elas precisam ser equilibradas com medidas inflacionarias, como
impressédo de dinheiro, monetizacdo e garantias. Sem essas medidas, 0 processo de
desalavancagem pode deixar de restaurar adequadamente a economia. Existe uma pressa
de amenizar a escassez de crédito e estimular a economia como um todo. Como o governo
pode ter dificuldade em arrecadar fundos por meio de impostos e empréstimos, 0s bancos
centrais sdo deixados com a escolha de imprimir mais dinheiro para comprar dividas
governamentais ou permitir que o governo e o setor privado concorram por uma oferta
limitada de dinheiro, o que restringiria ainda mais a liquidez da economia. A impresséo
de dinheiro é frequentemente escolhida como a op¢éo preferida.

Em tais situacGes, sdo oferecidas garantias para instituicbes financeiras
criticamente importantes, que suportam mais a economia. Quando instituicdes de
importancia sistémica enfrentam o risco de faléncia, os formuladores de politicas devem
agir imediatamente para conter o panico, garantir passivos, fornecer liquidez e apoiar sua
solvéncia. Isso pode envolver o aumento de garantias em depositos e emisséo de dividas,
injecdo de dinheiro em instituicdes de importancia sistémica, fornecimento de liquidez ao
sistema financeiro, incentivo ao setor privado para lidar com problemas de solvéncia e,
em ultima instancia, recapitalizacdo de institui¢des financeiras, quando necessario.

Ao lidar com credores inadimplentes, as instituicbes que ndo sdo sistemicamente
importantes geralmente absorvem suas perdas e podem falir. No livro de Dalio, ele

comenta uma possivel estratégia de renegociacdo da divida dessas empresas. Elas podem
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ser fundidas com instituicdes mais saudaveis ou seus ativos liquidados por meio de uma
empresa de gestdo de ativos (“Asset-Managment Company” AMC). As AMCs sdo
entidades especializadas em gerenciar e resolver ativos problematicos, especialmente
empréstimos ndo performados (NPLs) ou dividas ruins. Essas empresas sdo geralmente
estabelecidas por governos ou instituicdes financeiras para lidar com a venda e
reestruturacdo de ativos problematicos. Pode-se envolver reestruturacdo, permuta de
divida por patriménio, venda de ativos ou securitizagdes. O uso de uma AMC pode
acelerar a gestdo da divida e facilitar o retorno ao empréstimo.

3.1.5. Desalavancagem

O estagio da desalavancagem ocorre quando um pais reduz seus encargos da
divida e obtém crescimento econémico positivo, ou seja, crescimento nominal da renda
deve superar as taxas de juros nominais, garantindo que os encargos da divida nao
aumentem. Os quatro mecanismos envolvidos nesse processo sdo os estimulos (como a
monetizacdo da divida e desvalorizagdo da moeda), medidas de austeridade, alivio do
servico da divida e apoio de liquidez e crédito.

O banco central desempenha um papel crucial na realizacdo de uma
desalavancagem ao fornecer liquidez e apoio de crédito. Quando o aumento dos gastos
ndo pode ser financiado por meio de aumento da divida, o banco central precisa aumentar
a oferta de dinheiro no sistema. Isso pode ser feito através de uma gama mais ampla de
garantias e comprando dividas de menor qualidade e maior prazo. Aumentar a oferta de
moeda, popularmente conhecido como “Imprimir dinheiro”, também ¢ uma possibilidade,
para compensar as forcas deflacionarias causadas pela destruicdo do crédito, desde que
seja mantido o equilibrio entre a substituicdo do crédito e o estimulo a economia. Sem
esse equilibrio, pode haver o que o autor chama de “ugly inflationary deleveraging”,
como aconteceu na Argentina e no Brasil nos anos 80. Nesse caso, paises como o Brasil
(aseranalisado mais a frente), que tem divida em moeda estrangeira, possuem um desafio
ampliado.

Analisando mais a frente alguns casos de desalavancagem, os bancos centrais
geralmente comecam com a oferta de liquidez para instituicdes em dificuldades e depois
passam para a compra em larga escala de ativos para estimular a economia. Em Gltima
anéalise, os formuladores de politicas muitas vezes recorrem a ampliacdo de oferta de

moeda (“impressdo de dinheiro”), abandonando ou alterando regimes cambiais para
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amenizar as contragdes da divida. Mas € de extrema importancia que o problema seja
percebido o quanto antes, e agir de forma rapida e eficiente equilibrando as forgas
inflacionérias e deflacionarias. Um dos fatores que determinam a forca e longevidade da

depressdo € justamente o tempo que se leva para agir no problema.

3.1.6. Esforcos para Normalizacédo

Ao longo deste trabalho, exploraremos algumas formas eficazes de politicas
monetarias que demonstram maior eficacia durante periodos de crises, tais como:

- Politica monetaria através da reducdo da taxa de juros basica da economia.

- “Quantitative Easing”, ampliagdo da oferta de moeda ("imprimir dinheiro") e
comprar ativos financeiros, normalmente ativos de divida. Seria uma politica ndo
convencional para estimular a economia e aumentar a liquidez do sistema
financeiro, e assim reduzir as taxas de juros de longo prazo.

- Uma politica visando um efeito mais direto sobre a demanda, como por exemplo
aplicando capital diretamente na aos consumidores ao invés de investidores, para

aumentar a circulacdo de moeda pelo consumo das familias.

3.1.7. Normalizagédo

Com o tempo, o sistema retorna a normalidade, embora a recuperacdo da atividade
econbmica e da formacdo de capital costuma ser gradual, mesmo em um processo de
desalavancagem eficaz. Normalmente, leva aproximadamente de 5 a 10 anos (por vezes
chamada de "década perdida™) para que a atividade econémica real retome seu nivel
anterior. Além disso, geralmente é necessario mais tempo, cerca de uma década, para que
0s precos das acdes atinjam as maximas anteriores, pois 0s investidores demoram a se
sentir confiantes o suficiente para assumir o risco de investir em a¢des novamente (ou

seja, 0s prémios de risco de agdes permanecem elevados).

3.2. Crises inflacionarias

Em uma crise inflacionaria, os primeiros trés estagios sdo bem parecidos ao da
crise deflacionaria, porém de forma espelhada. Conforme um ciclo econdmico se inicia,

adivida e os rendimentos aumentam em taxas comparaveis, e tanto os mercados de divida
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quanto os de acdes tém bom desempenho, incentivando investimentos, muitas vezes por
meio de empréstimos. Niveis baixos de divida e balangos saudaveis estimulam as vendas
de exportacgéo e atraem capital estrangeiro, que financia investimentos e gera crescimento
produtivo. Durante um ciclo econdmico, a medida que a divida e os rendimentos
aumentam, os mercados de divida e de acdes se fortalecem, estimulando investimentos,
frequentemente por meio de empréstimos. O setor privado, 0 governo e 0s bancos
comecam a se endividar, aproveitando os rendimentos crescentes que facilitam o
pagamento da divida. Esses fundamentos sélidos e a alavancagem inicial preparam o
terreno para um crescimento acelerado, o que atrai ainda mais capital.

O ciclo positivo se fortalece quando a demanda pela moeda de um pais melhora.
Se a moeda estiver suficientemente desvalorizada para atrair investidores estrangeiros e
se 0 pais estiver vendendo mais do que comprando do exterior, o saldo de pagamentos se
torna favoravel. Isso gera uma demanda maior pela moeda do que sua oferta, facilitando
a gestdo econdmica pelo banco central. As entradas de capital podem ser utilizadas para
valorizar a moeda, reduzir as taxas de juros ou aumentar as reservas internacionais,
dependendo da estratégia adotada pelo banco central. Esse influxo de dinheiro estimula a
economia e impulsiona a valorizacdo dos mercados do pais. Os investidores no pais
podem lucrar com retornos cambiais e a valorizagdo de ativos.

Durante periodos de valorizacdo inicial da moeda, alguns bancos centrais podem
optar por vender sua prépria moeda no mercado de cambio para evitar uma valorizacao
excessiva. Eles adquirem moeda estrangeira e a mantém como reservas internacionais,
que podem ser usadas para equilibrar desequilibrios nos mercados cambiais e fornecer
estimulos econémicos. O processo de acumulacédo de reservas reduz a pressao ascendente
sobre a moeda do pais, mantendo a competitividade das exportacdes e injetando mais

dinheiro na economia.

As etapas para analisar crises inflacionarias sao:
(1) Comego do Ciclo
(2) Bolha
(3) Topo da Bolha e Defesa Cambial
(4) Crise Financeira

(5) Normalizacao
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3.2.1. Comeco do ciclo

Conforme um ciclo econémico se inicia, a divida e os rendimentos aumentam em
taxas comparaveis, e tanto os mercados de divida quanto os de acdes tém bom
desempenho, incentivando investimentos, muitas vezes por meio de empréstimos. Niveis
baixos de divida e balancos saudaveis estimulam as vendas de exportacao e atraem capital
estrangeiro, que financia investimentos e gera crescimento produtivo. Durante um ciclo
econdmico, a medida que a divida e os rendimentos aumentam, os mercados de divida e
de acbes se fortalecem, estimulando investimentos, frequentemente por meio de
empréstimos. O setor privado, o governo e o0s bancos comegcam a se endividar,
aproveitando os rendimentos crescentes que facilitam o pagamento da divida. Esses
fundamentos solidos e a alavancagem inicial preparam o terreno para um crescimento
acelerado, o que atrai ainda mais capital.

O ciclo positivo se fortalece quando a demanda pela moeda de um pais melhora.
Se a moeda estiver suficientemente desvalorizada para atrair investidores estrangeiros e
se 0 pais estiver vendendo mais do que comprando do exterior, o saldo de pagamentos se
torna favoravel. Isso gera uma demanda maior pela moeda do que sua oferta, facilitando
a gestdo econdmica pelo banco central. As entradas de capital podem ser utilizadas para
valorizar a moeda, reduzir as taxas de juros ou aumentar as reservas internacionais,
dependendo da estratégia adotada pelo banco central. Esse influxo de dinheiro estimula a
economia e impulsiona a valorizacdo dos mercados do pais. Os investidores no pais
podem lucrar com retornos cambiais e a valorizagdo de ativos.

Durante periodos de valorizacdo inicial da moeda, alguns bancos centrais podem
optar por vender sua prépria moeda no mercado de cambio para evitar uma valorizacao
excessiva. Eles adquirem moeda estrangeira e a mantém como reservas internacionais,
que podem ser usadas para equilibrar desequilibrios nos mercados cambiais e fornecer
estimulos econémicos. O processo de acumulacéo de reservas reduz a pressao ascendente
sobre a moeda do pais, mantendo a competitividade das exportacGes e injetando mais

dinheiro na economia.

3.2.2. Bolha

Dado o ciclo virtuoso descrito na fase anterior, a bolha emerge de um processo

retroalimentado de fluxos de capital fortes, retornos de ativos bons e fortes condi¢fes
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econbmicas. O capital que é advindo do inicio da fase de crescimento produziu bons
retornos, pois foi investido de forma produtiva e levou a valorizacdo dos ativos, o que
atraiu ainda mais capital. Na fase da bolha, os precos da moeda e ativos sdo inflados e
financiados por dividas em um grau cada vez maior, tornando assim 0s precos desses
investimentos muitos altos para produzir os retornos sobre capital adequados, porém
como o ciclo de empréstimo e compra continua e precos aumentam, o nivel de divida
sobre receitas sobe rapidamente.

Durante a fase da bolha, os pregos da moeda e/ou dos ativos se tornam
excessivamente altos devido ao aumento do endividamento e das compras, mesmo que
0s retornos desses investimentos sejam inadequados. No entanto, a tendéncia de alta nos
precos estimula ainda mais o endividamento e o investimento, resultando em um rapido
aumento da divida em relacdo a renda. Quando uma quantidade significativa de dinheiro
entra ou permanece em um pais ou moeda, geralmente a taxa de cambio se fortalece, as
reservas cambiais aumentam e a economia cresce. Essa fase ¢ “auto-reforgadora”, pois os
fluxos de entrada valorizam a moeda, tornando-a desejavel para a posse de ativos. Além
disso, a criacdo de dinheiro leva a aumentos adicionais de precos.

Investidores estrangeiros consideram o0s retornos totais dos ativos do pais,
incluindo a valorizagdo da moeda, muito atrativos durante essas bolhas. 1sso, juntamente
com a forte atividade econdmica do pais, atrai mais fluxos de investimento estrangeiro e
desencoraja as saidas domésticas. Com o tempo, 0 pais se torna um destino de
investimento popular, resultando em ativos sobrecomprados e na emergéncia de bolhas
de divida e do mercado de a¢des. Os fluxos de capital estrangeiro aumentam, o banco
central acumula reservas cambiais, a taxa de cambio real se torna supervalorizada e as
acOes tém uma alta de varios anos até atingir o pico. Diversas entidades acumulam

posicdes compradas em moeda devido as recompensas associadas a isso.

3.2.3. Topo da bolha e defesa cambial

Conforme a bolha progride, como ja tinhamos visto antes, o crescimento passa a
ser cada vez mais financiado pela divida ao invés de ganhos de produtividade, e o pais se
torna altamente dependente do financiamento estrangeiro. A divida em moeda estrangeira
aumenta, representando uma parcela significativa da divida total e do PIB. A relacdo
divida/PIB do pais aumenta, a divida em moeda estrangeira se torna um passivo

significativo e a conta corrente se deteriora. A ampliacdo da lacuna entre renda e gastos
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exige um influxo continuo de capital para sustentar o crescimento. Nesse estagio, o pais
se torna cada vez mais fragil. Ndo necessariamente essas dividas inflacionarias sé
ocorrem em paises com fragilidade de passivos em moedas estrangeiras. Mas pelo fato
de o ddlar ser a moeda reserva do mundo, isso produz uma certa protecdo quando o caso

ocorre nos Estados Unidos sobre essa situagéo.

Graéfico 2: Taxa de Cambio e Trade Weighted Index
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Fonte: Principles for navigating big debt crises (DALIO, 2022)

Quando uma bolha financeira estoura, desencadeia uma espiral descendente
caracterizada pelo enfraquecimento dos fluxos de capital, queda nos precos dos ativos,
deterioracdo das condi¢cdes econdmicas e subsequentes crises de balan¢o de pagamentos
e depressdo inflacionaria. O autor evidencia que até mesmo eventos menores podem
interromper os fluxos de capital estrangeiro e desencadear a saida de capital doméstico,
causando o estouro da bolha. Fatores que contribuem para essa crise incluem a queda nos
lucros com exportacbes devido a uma moeda supervalorizada, aumento nos custos de
importacdes ou empréstimos, diminuicdo dos fluxos de capital de investidores
estrangeiros e o0 desejo dos cidadaos e empresas de transferir seu dinheiro para fora do
pais. Como resultado, os precos dos ativos despencam, as taxas de juros aumentam e 0s
fundamentos econémicos das empresas se deterioram, agravando ainda mais a fuga de
capital. Surgem preocupaces entre os detentores de moedas e ativos, bem como entre 0s
formuladores de politicas, com receios de restricbes cambiais e a possibilidade de um
colapso.

Os bancos centrais geralmente tentam defender suas moedas por meio de medidas
como 0 uso de reservas ou 0 aumento das taxas de juros. No entanto, essas defesas muitas

vezes falham, pois ndo proporcionam condi¢Ges econdmicas sustentaveis. Declinios
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controlados da moeda acompanhados pela diminuigdo das reservas criam expectativas de
uma maior desvalorizagdo, levando ao aumento das taxas de juros domesticas. Esse efeito
de aperto tem impactos negativos na economia fragil e estimula a retirada de capital e

especulacédo de desvalorizacdo, ampliando o déficit no balanco de pagamentos.

3.2.4. Crise financeira

No livro, o autor faz uma analogia da desalavancagem inflacionaria com uma
familia em dificuldades de fazer pagamento. Assim, realiza o seguinte exercicio de
pensamento: se o individuo que sustenta a familia perdesse o emprego e tivesse que
aceitar um corte salarial de 30% para conseguir um novo emprego, isso teria um efeito
econdmico devastador para a familia. Mas quando um pais desvaloriza sua moeda em
30%, esse corte salarial se torna um corte salarial de 30% apenas em relagdo ao resto do
mundo; os salarios na moeda que a familia ganha permanecem 0s mesmos.

Ao contrario de uma familia, um pais pode alterar a quantidade de moeda em
circulacdo e, portanto, seu valor. Isso cria uma alavanca importante para 0s paises
gerenciarem as pressdes sobre o balanco de pagamentos e € por isso que 0 mundo ndo
tem uma moeda global Unica. Ao alterar o valor da moeda, o preco dos bens e servicos
de um pais para estrangeiros muda em uma taxa diferente daquela para seus cidaddos. Em
outras palavras, as quedas na moeda permitem que os paises oferecam cortes de precos
para o resto do mundo (ajudando a atrair mais negécios) sem gerar deflacdo interna.

Portanto, no momento que a bolha estoura, 0 governo tenta apoiar a moeda de
maneiras insustentaveis (ou seja, gastar reservas, adotar politicas monetarias restritivas,
fazer garantias muito fortes de que ndo havera desvalorizacdo da moeda e, as vezes, impor
controles cambiais), mas no final, formuladores de politicas normalmente param de lutar
e permitem que a moeda se desvalorize (embora geralmente tentem suavizar sua queda).

O retorno a normalidade de uma moeda, ocorre quando ha equilibrio entre a oferta
e a demanda pela moeda em relacdo as outras moedas. Esse equilibrio é alcancado
principalmente por meio dos fluxos de capital e dos esfor¢cos do banco central para tornar
a moeda novamente desejavel de se possuir. Para manter o capital dentro do pais, 0s
formuladores de politicas precisam garantir um retorno total positivo para a moeda a uma
taxa de juros aceitavel.

O autor novamente critica algumas politicas dos bancos centrais, no ponto de vista

do autor defender a moeda ndo é a melhor estratégia. Um nivel de moeda que seja
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benéfico para o saldo comercial, produza um retorno total positivo e tenha uma taxa de
juros adequada as condi¢Ges domésticas geralmente é baixo. Portanto, permitir que a
moeda se deprecie rapidamente pode tornad-la mais atraente para os investidores em
termos de retorno total, & medida que a apreciacdo da moeda a vista e a diferenca na taxa
de juros se tornam mais propensas a ser positivas. Desvalorizar as moedas em excesso
pode trazer beneficios a curto prazo, mas pode ser prejudicial quando abusado. Retornos
negativos e uma moeda em queda podem levar a uma espiral inflacionaria.

O objetivo do banco central deve ser permitir que a moeda se deprecie o suficiente
para estimular a economia e o balanco de pagamentos, ao mesmo tempo em gque mantém
uma politica monetéria rigida para tornar a posse da moeda atrativa. Ap0s uma
desvalorizacéo, os retornos de possuir a moeda para estrangeiros podem inicialmente ser

negativos, mas geralmente tendem a se recuperar aproximadamente depois.

3.2.5. Normalizagédo

Quando um pais atinge o vale de uma crise inflacionaria, diversas tendéncias
podem ser observadas. E importante lembrar que os resultados reais dependem das
circunstancias especificas de cada pais, e desse modo sera feita uma analise em detalhe
para caso brasileiro.

Assim, o autor elenca as seguintes tendéncias:

- O colapso das importacdes melhora significativamente a conta corrente.

- Os fluxos de capital se estabilizam e deixam de diminuir, enquanto a fuga de
capitais diminui.

- Buscando apoio e uma fonte estavel de capital, o pais pode recorrer ao FMI ou a
outras entidades internacionais, especialmente quando suas reservas S&o
limitadas.

- As taxas de juros de curto prazo comegcam a diminuir, enquanto as taxas de longo
prazo permanecem relativamente elevadas.

- A medida que as taxas de juros diminuem, o preco da moeda no mercado futuro

- se fortalece em relagéo ao preco a vista.

- Alinflagdo diminui gradualmente, levando quase dois anos para atingir os niveis

pré-crise.
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De modo geral, um pais demora alguns anos para se recuperar de uma crise inflacionaria.
Visto que investidores sdo relutantes em retornar ao mercado, entdo podem demorar
alguns anos para o influxo de capital retomar a normalidade. No entanto, como o preco
de bens domesticos entrou em queda juntamente com a moeda, 0 pais se torna um lugar
atrativo para investidores internacionais o que contribuira positivamente para a retomada

do crescimento econdmico.

3.3. Outros aspectos do endividamento de um pais

Ap0s apresentar o arcabouco tedrico principal do trabalho de Dalio (2022), pode-
se explorar um pouco mais 0 que outros autores discutem acerca deste tema.

Primeiramente, Reinhart e Rogoff (2011) analisam oito séculos de crises
financeiras pelo mundo e chegam a uma conclusdo comum: embora o detalhamento das
crises financeiras possa ser diferente, os padrdes e caracteristicas subjacentes
permanecem surpreendentemente consistentes ao longo do tempo e geografia. Reinhart e
Rogoff (2011) argumentam que formuladores de politicas e investidores frequentemente
caem na armadilha de pensar que "desta vez é diferente™ e que as licdes historicas podem
ser ignoradas. No entanto, eles demonstram que as crises financeiras sdo um fenémeno
recorrente e profundamente enraizado na natureza dos sistemas financeiros e no
comportamento humano. Os autores confirmam que as crises séo frequentemente geradas
nos centros financeiros, com transmissé@o por meio de choques nas taxas de juros e
colapsos nos pregos das commodities.

Pontos comuns como acumulacdo excessiva de dividas, bolhas de pregos de
ativos, supervisdo regulatéria fraca e a interacdo entre desequilibrios financeiros e
macroeconémicos. Os autores também destacam o papel do espalhamento generalizado
(“contagio”) e a natureza global das crises financeiras, enfatizando que nenhum pais esta
imune aos seus efeitos. Servindo como uma adverténcia, enfatizando a importancia de
reconhecer e compreender os padrdes das crises financeiras para evitar repetir 0s mesmos
erros.

Explorando a historia da divida, Graeber (2011) desafia as teorias econdmicas
convencionais que representam a divida como uma ferramenta puramente financeira e
argumenta que a divida é um fenémeno social e cultural profundamente entrelagado com
0 poder, a moralidade e as relacbes humanas. Ele argumenta que a divida foi a forma

priméria de troca econdmica nas sociedades antigas, a qual as pessoas se envolviam em
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relacionamentos e obrigacOes reciprocas. Ele explora exemplos histéricos, como a antiga
Mesopotamia, para ilustrar como os sistemas de divida e crédito moldaram estruturas
sociais e hierarquias. Ou seja, a ideia de possuir divida € um fenbmeno que o ser humano
esta habituado, dessa forma, este autor esté alinhado a mesma opinido de Ray Dalio na

qual dito anteriormente, é da natureza humana se endividar.

3.4. A histéria da divida do Brasil — uma visao geral do caso brasileiro

Através do capitulo “Origem e histdria da divida publica no Brasil até 1963” de
autoria de Anderson Caputo Silva e do capitulo “Histéria da divida publica no Brasil: de
1964 até os dias atuais” de Guilherme Pedras ambos publicados na cole¢ao “Divida
pUblica: a experiéncia brasileira” (2009) servirdo de base para o entendimento do caso do
endividamento brasileiro.

O Brasil representa uma das maiores economias do mundo em termo de Produto
Interno Bruto (P1B), sendo 9° maior economia nesse quesito, com 1,8 trilhdes de dolares®.
O Brasil é rico em recursos naturais, como terras agriculturaveis, minerais, petréleo e
agua doce, tornando um importante exportador de commodities como soja, café, mineiro
de ferro e carne. Isso torna o setor agricola muito forte no Brasil, sendo um grande
produtor e exportador de alimentos. Contando com mais de 210 milhGes de habitantes, o
Brasil possui um mercado consumidor interno consideravel, no qual atrai muitos
investidores e empresas estrangeiras para expandir seus negocios em solos brasileiros.
Porém, apesar de suas vantagens, o Brasil ainda enfrenta véarios desafios econdmicos e
institucionais como alta carga tributaria, a burocracia, a corrup¢do e a necessidade de
reformas estruturais para melhorar o ambiente de negocios e a estabilidade econémica.

A historia econémica do Brasil contém diversos casos de expansdes e recessoes,
sendo por motivos internos como por crises internacionais e possuindo uma amplitude de
severidade e impacto sobre a economia brasileira, aqui elencaremos uma selecéo de fatos
a fim de ilustrar o cenario para anélises ao longo deste trabalho. Todos eventos de
recessdo sao classificados como eventos inflacionarios sob a andlise do trabalho de Ray
Dalio (2022).

e Década de 1960 — Autoritarismo e Desenvolvimento: em 1965 foi realizado o

Plano de Agdo Econdmica do Governo (PAEG), este plano visava reduzir taxas

! https://blog.genialinvestimentos.com.br/maiores-economias-do-mundo-e-posicionamento-do-brasil/
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de inflacdo através da politica monetéria restritiva e de ajuste fiscal o que
necessitaria um mercado de titulos publicos eficientes.

Década de 1970 — Expanséo do crédito e Impactos do Petréleo: essa década
foi marcada por uma expansdo do credito privado no Brasil. A redugdo das taxas
de juros e politicas monetarias expansionistas tornaram o crédito mais acessivel,
aumentando o financiamento para aquisi¢des de bens duraveis como automdveis
e eletrodomésticos, ou empréstimos para empresas. O aumento do crédito
impulsionou o0 consumo e o crescimento econémico, mas também impulsionou a
preocupagdo do endividamento excessivo na qual levou a uma regulamentagéo
financeira mais rigorosa nas décadas seguintes. Em meados desta década o
primeiro choque internacional do petroleo atingiu o Brasil fazendo com que a
inflacdo aumentasse e com que o mix de dividas publicas mudassem para titulos
que possuiam correcdo monetéria pela inflagdo (ORTNS) ao inves de titulos
prefixados (LTNS).

Década de 1980 — Crise da Divida Externa e Restri¢cGes Financeiras: com o
agravamento da crise do petroleo a inflagdo brasileira atingiu patamares sem
precedentes e as taxas de crescimento ficaram baixas ou negativas. Assim, com
uma incapacidade de o Brasil pagar seus empréstimos estrangeiros essa crise
também teve efeito para o setor privado de forma que as restricdes financeiras e
politicas de austeridade dificultaram o acesso ao crédito das empresas e familias
levando a problemas de fluxo de caixa.

Plano Real (1994): a década de 1990 foi marcada pela abertura econdmica e a
estabilizacdo da moeda com o plano Real. Isso ajudou a melhorar as condigdes
para o endividamento puablico, principalmente melhorando a composi¢do da
divida publica e aumentando o prazo médio da divida (aumento na negociacéo de
LTNs).

Crise Financeira Asiatica (1997): reverteu os avangos do plano real e reduziu o
prazo médio da divida bem como reducdo dos componentes prefixados. Assim,
essa crise teve um impacto significativo nas condi¢des econdmicas do Brasil,
levando a um aumento temporario do endividamento do governo e do setor
privado. A crise Asiatica induziu as taxas de juros globais a aumentarem e,
portanto, ocorreu uma fuga de capitais dos mercados emergentes. Com isso, a

moeda nacional se desvalorizou em relacdo a outros paises, fazendo os
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pagamentos da divida denominada em moeda estrangeria ainda mais onerosos —
aumentando o custo da divida externa do pais. Assim, o Brasil teve que elevar
suas proprias taxas de juros para evitar essa fuga, tornando a divida mais cara para
0 governo e empresas brasileiras. Por conta desses fatores, 0 acesso ao credito
internacional ficou mais dificil, sem recursos para crescimento econémico.

e Década de 2000 — Periodo de Crescimento: durante essa década, o Brasil
vivenciou um periodo de crescimento econémico, impulsionado por um aumento
dos precos das commodities e um acesso significativo de crédito. No entanto, o
pais também aumentou seus gastos, contribuindo para um aumento da divida
publica.

e Década de 2010 — Aumento da Divida Publica: devido a gatos publicos
expressivos, reducdo de receita dado pela desaceleracdo econdmica e taxas de
juros relativamente altas, a divida publica brasileira cresceu.

e Reformas Econémicas (2019 em diante) e Impacto da Pandemia: Desde o
governo Temer diversas reformas econdmicas foram propostas e alinhadas e
implementadas nas esferas publicas a fim de reduzir os gastos e melhorar a satde
financeira do Estado. Em alinhamento com essa politica, 0 governo de Jair
Bolsonaro implementou uma série de reformas econdmicas, para tentar controlar
o crescimento do endividamento. No entanto, com a evolugdo da pandemia, 0
aumento dos gastos publicos e a queda de arrecadacdo, agravou a situacao fiscal

do Brasil o que levou ao aumento significativo na divida pablica.

3.5. A Crise da divida externa do Brasil

Como fora apresentado ao longo deste trabalho, durante a década de 1970, o Brasil
recorreu a um nivel de empréstimos estrangeiro que ndo era considerado saudavel
(oriundos de bancos e governos estrangeiros) para financiar projetos de desenvolvimento,
industrializagdo, e, pagar déficits na conta corrente. No inicio da década de 1980, as taxas
de juros americanas cresceram para 0 maior nivel de sua historia, chegando a 20%? ao
ano em marco de 1980. Os juros americanos subiram nesse nivel para combater a elevada
inflacdo do pais. O Brasil e outros paises em desenvolvimento pegaram empréstimos a

taxas de juros flutuantes, o que significava que quando as taxas sobem, o custo de servigo

2 https://www.bankrate.com/banking/federal-reserve/history-of-federal-funds-
rate/#:~:text=The%20fed%20funds%20rate%20began,20%20percent%2C%20its%20highest%20ever
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da divida também aumenta substancialmente — o0 que contribuiu negativamente para a
situacdo financeira brasileira.

No Grafico 3, abaixo, pode-se ver a linha azul, que seria o crescimento do PIB ao
ano. No inicio de 1980, o Brasil teve um crescimento negativo, e depois no final da
década, enquanto os paises emergentes e em desenvolvimento (métrica construida pelo

Fundo Monetario Internacional — FMI) se manteve constante.

Grafico 3: Crescimento Real do PIB, em variacdo % por ano
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Fonte: Fundo Monetario Internacional — FMI

Nesse momento, o Brasil enfrentou dificuldades em gerar receita suficiente para
pagar sua crescente divida externa. Por conta do choque do petréleo em 1973 e 1979, o
Brasil necessitou aumentar seus gastos com importacdo do petroleo a fim de manter seu
desenvolvimento. Esse aumento de pre¢co gerou um impacto negativo na balanca
comercial do Brasil e na conta de capital, ja que a importacdo do petréleo representava
uma grande parte da importacéo total. Outro ponto foi a queda dos precos nas comodities,
as quais o Brasil dependia fortemente dessas exportagdes como componentes de sua
receita.

Segundo o artigo de Mollo (1977), a partir de 1973, a dindmica do endividamento
no Brasil mudou significativamente. Em vez de ser um fator que impulsionava o

crescimento econdmico, o endividamento passou a ter um efeito contraproducente, uma
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vez que 0s pagamentos de juros e amortizacdes da divida comegaram a superar as entradas
de capital, como visto abaixo no Gréfico 4. Isso resultou no pais enfrentando um aumento
da inflagdo nos préximos anos e um crescente endividamento externo.
Consequentemente, tanto a inflacdo quanto a divida externa se tornaram areas de
preocupacdo a partir de 1982, representando desafios crescentes que precisariam ser

abordados pela administracdo subsequente.

Gréfico 4: Entradas de Capital, em % do PIB
Capital Inflows (%GDP)
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Fonte: statista.com

Gréfico 5: Inflagcdo Subjacente, em variacdo % anual
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Fonte: statista.com

O Gréfico 6, abaixo, foi retirado do site oficial do FMI, no qual mostra a relagéo
da divida do governo central com o PIB. Essa divida seria a divida interna e externa do

governo federal, sem considerar os estados e municipios. E nitido as ondulag@es no
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mercado brasileiro, tendo picos e vales nas décadas de 1980 -1990. Em um momento

critico, a divida chegou a atingir 107% do PIB do Brasil.

Gréfico 6: Relagdo da Divida do Governo Central com o PIB, em %
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Fonte: FMI

Tabela 1: Indicadores de Divida Externa entre 1981 e 1989

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Long-term Debt (in US$ billion) 61.4 70.2 81.3 91.1 95.9 101.8 107.5 102.6 99.3

Short-term Debt (in USS$ billion) 12.6 15.3 124 11.0 9.3 9.4 13.7 11.0 16.2

Total Debt (in US$ billion) 74.0 85.5 93.8 102.1 105.2 111.2 121.2 113.5 115.5
Net Debt (in US$ billion) 66.5 81.5 89.2 90.1 93.6 104.4 113.7 104.4 105.8
Net Debt/GDP (in %) 25.7 30.0 47.1 47.5 44.3 40.5 40.3 34.1 254
Net Debt/Exports (in %) 2:9 4.0 4.1 33 3.6 4.7 4.3 3.1 3.1

Debt Service/Exports (in %) 31.9 42.1 28.7 26.6 34.8 332 26.7 42.0 31.3

Fonte: Banco Central do Brasil

A Tabela 1 mostra indicadores da divida externa do Brasil e da capacidade de

crédito do Brasil durante a década de 1980. Apesar da notavel transferéncia de recursos

para o exterior, a divida externa brasileira continuou a crescer entre 1982 e 1987. A divida

liguida em relagdo ao PIB, a relagdo divida/exportacdo e a relacdo servico

da

divida/exportacdo pioraram durante meados da déecada de 1980 e voltaram aos mesmos

niveis pré-crise no final da década. A tendéncia dessas relagGes indica que a gestdo da

crise da divida ndo melhorou a capacidade de crédito externo do pais, contradizendo o
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argumento comum do FMI e dos credores de que os sacrificios seriam recompensados
com um répido retorno ao mercado financeiro internacional.

Desde o inicio das negociacdes da divida externa em 1982, o Brasil gerou
excedentes comerciais suficientes para pagar os juros da divida externa sem recorrer a
novos empréstimos. No entanto, a reducdo nominal da divida ocorreu somente apds a
moratéria do Brasil em 1987. A Moratdria brasileira foi um evento que envolveu a
suspensdo temporaria do pagamento de juros e principal da divida externa do pais, uma
tentativa de aliviar a pressdo da divida externa sobre o pais e obter um acordo mais
sustentavel com seus credores. Embora a moratoria brasileira ndo tenha obtido apoio das
forcas politicas internas, levou os bancos estrangeiros a aceitarem perdas de capital na

divida externa e os governos dos paises credores a proporem reducdes na divida externa.

Tabela 2: Divida Externa no Setor Publico e Privado entre 1981 e 1989

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

External Debt (in US$ billion) 61.4 70.2 81.3 91.1 95.8 101.7 107.5 1025 993
Net External Debt (in US$ billion) 53.9 66.2 76.7 79.1 84.2 95.0 100.1 934 89.6
I - Private External Debt (in % of Net Debt)  36.3 344 27.4 24.4 20.4 15.4 14.4 12.3 11.0
II - Public External Debt (in % of Net Debt)  63.6 65.6 72.6 75.6 79.7 84.6 85.6 87.7 89.1
a) Central Bank and Central Government 19.7 211 31.7 30.0 300 39.1 46.0 503 55.5
b) Public Enterprises 40.0 402 374 412 442 40.0 349 325 295

c) State and Municipal Governments 3.9 4.2 3.5 44 5.5 5.5 4.7 4.9 42

Fonte: Banco Central do Brasil

A Tabela 2 apresenta dados sobre a divida externa por devedores no Brasil. A
divida externa publica aumentou rapidamente como parte do total da divida externa
liquida ao longo da década. Esse fator foi causado por um mecanismo chamado
"socializacdo das dividas privadas"”, no qual o setor privado transferiu diretamente sua
divida externa para o setor publico. Este evento refere-se a situagdes em que o Estado
assume dividas de empresas estatais, bancos publicos, ou outros setores da economia em
dificuldades financeiras. 1sso acontece em diferentes contextos, com o objetivo de evitar
a quebra dessas instituicdes ou empresas e mitigar impactos negativos na economia. Essa
estratégia visava proteger-se da desvalorizacdo das taxas de cambio e do aumento das

taxas de juros internacionais. Ao transferir a responsabilidade da divida privada para o
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governo, os credores conseguiram reduzir o risco de inadimpléncia e compartilhar os
custos das transagdes com o governo brasileiro.

Cardoso e Goldfajn (1998) descrevem a reducdo no financiamento estrangeiro nos
anos 80, com a entrada de capital diminuindo em 5% do PIB. Isso resultou em um
endurecimento das condi¢es econdmicas (os formuladores de politicas elevaram as taxas
de juros de curto prazo) e em uma queda significativa na moeda (a taxa de cambio real
caiu 20%). Isso coincidiu com declinios autossustentaveis no Produto Interno Bruto (que
caiu 6%) e nos precos das a¢des (que cairam 51%). Além disso, a fraqueza da moeda
contribuiu para uma inflagdo muito alta e crescente. Em um artigo que procura entender
o combate a hiperinflacdo brasileira pode ser visto o professor da faculdade de Economia
da USP, Heron do Carmo afirmar que entre dezembro de 1989 e margo de 1990, a taxa
de inflagdo subiu de cerca de 50% por més para aproximadamente 100% por més. As
instituicBes financeiras do Brasil também sofreram uma pressao consideravel. Enquanto
isso, 0 banco central gastou suas reservas para defender a moeda (reduzindo as reservas
em 70%), embora eventualmente tenha abandonado sua defesa da moeda — como pode

ser observado no grafico 7, abaixo.

Gréfico 7: Reservas de Délar do Brasil
Reserves (USD, Indexed)
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Fonte: statista.com

Durante a crise, a taxa de cambio no Brasil passou por uma série de
transformacdes significativas, como por exemplo, no inicio da década de 80, apos aderir
uma taxa de cambio fixa, ou seja, ancorando a moeda corrente, a época, o Cruzeiro, ao
ddlar dos Estados Unidos permitiu a estabilidade cambial momentanea frente o seu
contexto. No entanto, esta mudanca ndo logrou éxito prolongado, pois, a medida que a

crise se aprofundava e o Brasil enfrentava dificuldades para pagar sua divida externa, a
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taxa de cAmbio sofreu pressdes crescentes, levando a desvalorizagdo do Cruzeiro em
relagdo ao dolar. Assim, em meados da década de 1980, como resposta a instabilidade, o
Brasil adotou uma taxa de cadmbio flutuante, permitindo que a moeda brasileira oscilasse
conforme as condigdes do mercado, o0 que resultou em volatilidade cambial. Neste caso,
0 pais abandonou a paridade da moeda o que fez com que 0s gastos com importacao
reduzissem significativamente — tendo impacto positivo de 3% do PIB no saldo em conta
corrente3 conforme os dados do IPEA. A transi¢cdo para essa taxa de cambio coincidiu
também em uma seria de planos econémicos, como o Plano Cruzado, Bresser e Verao,
todos com implicacGes na taxa de cambio, dependendo das medidas adotadas.

Finalmente, em 1994, com o lancamento do plano Real e a introducdo do Real
como nova moeda, o Brasil retornou a uma taxa de cambio fixa em relagdo ao dolar,
marcando uma etapa fundamental na estabilizacdo da moeda e na redugéo da inflagéo.

Dada uma breve contextualizacdo do passado brasileiro no tocante a sua divida,
podemos observar como as décadas recentes mostram a evolucdo do pais no tocante ao
gerenciamento da divida publica.

A crise econdmica pode ser observada pela relagdo divida/renda familiar (“Debt-
to-Income” — DTI em inglés), pois, tanto no setor publico quanto no setor privado, esse
indice foi notavelmente elevado. No setor publico, o pais lidou com um substancial énus
da divida externa em relacdo a sua renda, contribuindo para um alto DTI em termos de
obrigacBes externas. Esse desafio da divida externa foi agravado pela hiperinflacdo
decorrente de uma crise econdémica, conforme visto anteriormente, e da taxa de cambio
flutuantes, fatores os quais sobrecarregaram a capacidade do Brasil de pagar suas dividas.
No setor privado, familias e empresas enfrentaram uma alta inflacéo, que corroeu o valor
real da renda, levando muito individuos e empresas a acumular dividas para lidar com o0s
custos crescentes e a instabilidade financeira. Como resultado, os indices da divida
privada em relacdo a renda também estavam elevados.

Neste momento cabe comentar a respeito da indisponibilidade de informacdes da
base de dados do Banco Central, que inicia somente a partir de janeiro de 2005, no
entanto, pode-se recorrer a estudos acerca deste periodo, como o de Ometto, Furtuoso e
Silva (1995).

A partir de dados do Banco Central, é possivel construir uma relagdo de

endividamento e renda familiar. Comprometimento de renda descrito pela relacdo entre

3 https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/3128/1/TD_1967.pdf
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o valor correspondente aos pagamentos esperados para o servico da divida com o Sistema
Financeiro Nacional e a renda mensal das familias, em média movel trimestral, ajustado
sazonalmente. Endividamento seria a relacdo entre o valor atual das dividas das familias
com o Sistema Financeiro Nacional e a renda das familias acumulada nos ultimos doze

meses.
Grafico 8: Relagdo Divida e Renda Familiar
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragdo prépria

Assim, conforme o Grafico 8 podemos observar uma tendencia positiva até o
altimo trimestre de 2011, quando houve uma mudanca nesta tendencia e passou a reduzir
até o ultimo trimestre de 2017 onde novamente mudou sua tendencia e cresceu,
acelerando durante o periodo de pandemia.

Para o periodo de 2017 em diante pode-se observar que o crescimento do
endividamento familiar pode estar ligado com a reducdo de politicas assistencialistas
alinhadas entre o periodo do governo Temer e 0 subsequente inicio Governo Bolsonaro.

Posteriormente, ao fim do Governo Bolsonaro, em alinhamento com o fim da
pandemia e a retomada da economia brasileira, e inicio do Governo Lula Il o
endividamento familiar apresentou estabilidade e pequena reducdo, alinhado com a

retomada da economia internacional e politicas assistencialistas.
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4. Debate sobre a crise da divida de 80/90 a partir de Dalio (2022)

O Brasil da década de 1960 ao inicio da de 1970 ilustra as fases iniciais do ciclo
de uma crise inflacionaria (DALIO, 2022), inicialmente tentando ser contida pelo PAEG
que implementou politicas monetarias restritivas e ajuste fiscal. Entretanto, o clima era
de desenvolvimentismo, o crescimento também era pauta prioritaria. Esse periodo foi
marcado por uma expansao do crédito privado na década de 1970, impulsionada por
politicas monetarias expansionistas e baixas taxas de juros, alavancando o consumo e 0s
investimentos.

Ao decorrer da década de 1970, o endividamento externo cresceu para financiar o
desenvolvimento e industrializacdo, sendo exacerbado pelos choques do petroleo e pela
queda dos precos das commodities (MOLLO, 1977). Este periodo de endividamento
excessivo, que inicialmente impulsionava 0 crescimento, rapidamente se tornou
contraproducente, com o servico da divida superando as entradas de capital. A situacéo
espelha a fase de bolha de Dalio (2022), onde a divida cresce mais rapidamente do que as
receitas, e o influxo de capital externo, apesar de inicialmente benéfico, leva a uma
valorizagdo da moeda e dos ativos, a qual ndo foi tdo marcante no Brasil, dada a corroséo
da valorizagdo real pelo efeito inflacionario, mas que culminou em uma situagdo onde o
endividamento excede a capacidade de pagamento, preparando 0 cenario para uma
eventual crise financeira.

Nos anos 80, a economia brasileira refletia um cenério tipico do "topo da bolha",
onde o crescimento econdmico era impulsionado por empréstimos externos em vez de
ganhos de produtividade, aumentando a dependéncia do financiamento externo e
exacerbando a vulnerabilidade do pais a choques externos. A escalada das taxas de juros
americanas exacerbou o servico da divida brasileira, que era em grande parte flutuante,
pressionando as finangas nacionais. Isso resultou em uma espiral negativa de divida
crescente em relacdo ao PIB,

A defesa da moeda pelo Banco Central, através do uso das taxas de juros e
consumo das reservas de ddlar acumuladas durante as fases do inicio do ciclo e da bolha,
assemelha-se aos esforcos ineficazes que Dalio (2022) menciona quando bancos centrais
tentam proteger suas moedas em situagdes economicamente insustentaveis. No caso do
Brasil, estas medidas ndo evitaram a crise, acarretando hiperinflacdo, desvalorizacéo
cambial, saida de capital estrangeiro e crescimento aquém da média dos mercados

emergentes e economias em desenvolvimento.
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Quanto a esses mecanismos de protecdo da moeda, se buscou assegurar a
estabilidade cambial forcando um cambio fixo no inicio dos anos 80, a crise se agravava
elevando as dificuldades de pagar a divida externa, pressionando a migracdo para o
cambio flutuante, o que reduziu os gastos com importacéo significativamente, permitindo
um alivio no saldo da conta corrente. Tal efeito estd totalmente de acordo com Dalio
(2022), que defende que durante uma crise € mais vantajoso que se permita uma
depreciacdo até rapida da moeda para torna-la mais atraente para os investidores, gerando
um resultado no balango de pagamentos.

Com a declaracdo de moratdria em 1987, suspendendo o pagamento da divida
externa e forcando uma reestruturagéo, iniciam tentativas de normalizacdo da economia,
passando por moedas e regimes cambias diferentes. Entretanto, somente com um aumento
da credibilidade e abertura econdmica durante a década de 1990, marcada pelo Plano
Real, que houve uma melhora significativa na composicao da divida, levando a maior

estabilidade.
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5. Resultados e analises do pds anos 2000
5.1. Divida brasileira

A analise da divida liquida do setor publico é crucial para avaliar a satde fiscal de
uma nacao, inclusive esmiucando o custo do estoque dessa divida, que afeta diretamente
0 orgcamento governamental com o pagamento de juros e as futuras obrigagdes fiscais. E
fundamental entender a composicdo da divida, especialmente a proporcdo detida por
credores internos e externos, pois isso influencia a vulnerabilidade do pais a choques
externos. Ademais, avaliacGes de risco por agéncias de classificacdo de crédito, como
Moody's, S&P e Fitch, fornecem uma perspectiva externa sobre a sustentabilidade da
divida, influenciando a confianga dos investidores e as condi¢cdes de empréstimo para o
Brasil no cenério global.

5.1.1 Divida liquida do Setor Publico (DLSP)

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) compreende um amplo conjunto de
entidades financeiras no contexto do Brasil, englobando o governo federal (Uniédo e
INSS), os governos regionais, as empresas estatais ndo dependentes, com excecdo da
Petrobras e do Grupo Eletrobras (que foram excluidas dessas estatisticas em 2009), e por
fim, o Banco Central. No gréafico abaixo podemos ver sua evolugdo utilizando o valor
mensal de fim de periodo desde 2001 até 2022 e com o ultimo valor disponivel, agosto

de 2023.
Gréfico 9: Divida Liquida do Servico Publico (DLSP), em Bi R$
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao propria

E perceptivel ao analisar os dados que a Divida Liquida do Setor Pablico (DLSP)

manteve uma trajetdria de aumento consistente até o ano de 2015, apresentando uma taxa
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média de crescimento anual de 8% no periodo compreendido entre 2001 e 2015.
Entretanto, apos esse ponto, houve uma aceleragdo notavel no ritmo de crescimento da
DLSP, mantendo uma taxa média de crescimento de cerca de 14% no periodo entre 2015
e 2023.

Aprofundando a analise, justifica-se, inicialmente, pela recessao econémica entre
2015 e 2016, impactando a arrecadacdo do Governo. Analisando o custo médio da
emissdo e estoque dos titulos do Tesouro Nacional no mercado doméstico colocados em
oferta publica (DPMFi), que representa o custo da maior parcela da DLSP, percebe-se
nesse periodo um aumento do custo da divida desde meados de 2013, chegando ao pico

em meados de 2016.

Gréfico 10: Custo Médio do Estoque e das EmissGes da DPMFi nos altimos 12 meses
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Fonte: Tesouro Nacional, elaboracéo prépria

A partir de entdo, o custo reduziu pela metade até final de 2021, ja contemplando
0 impacto do choque de oferta da crise do Covid-19, que desencadeou uma menor
necessidade de producdo e consumo que precisava de incentivo. E por fim, o Brasil se
encontra num momento de estabilizacdo dos patamares de custo médio da divida acima
de 10% a.a., ja observando o aumento de inflacdo. Tendo isso em vista, sera enriquecida

essa analise no capitulo 7.3 sobre a alavancagem brasileira.



42

5.1.2. Composigao da DLSP

Grafico 11: Composic¢éo da Divida Liquida do Servico Publico (DLSP), em Bi R$
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracdo préopria

De acordo com o Grafico 11, a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é
composta pela soma da divida liquida interna e da divida liquida externa.

O aumento da divida interna pode ser interpretado como resultado das politicas
fiscais implementadas durante os governos de Luiz Indcio Lula da Silva e Dilma
Rousseff. Esse crescimento da divida também esta relacionado a mudancas nos ativos e
passivos do setor publico.

Como Oliveira; Vazquez; Wolf (2017) analisam, em 2005, o Brasil conseguiu
reduzir uma porcdo significativa de sua divida externa total do governo federal ao liquidar
suas obrigacGes com o Fundo Monetéario Internacional (FMI). Essa acdo resultou néo
apenas em uma diminuicdo do montante da divida, mas também levou a economias

substanciais em despesas com juros devido a liquidacdo antecipada dessas obrigacGes.

5.1.3. Alavancagem brasileira

A avaliacdo da alavancagem nacional é crucial para a compreensdo da posi¢do
financeira de um pais e sua estabilidade econdmica dentro do contexto global. Varias
razbes justificam a importancia dessa analise, evidenciando seu papel central na
apreciacdo da situacdo fiscal e na identificacdo dos riscos vinculados ao endividamento
publico.

Para comecar, a alavancagem reflete a sustentabilidade fiscal ao revelar a

proporcdo da divida em relacdo ao PIB, o que pode sinalizar potenciais desafios para o
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pais em atender suas obrigacdes de divida a longo prazo. A alavancagem excessiva é um
sinal de alerta para problemas de sustentabilidade fiscal.

Em termos de risco de crédito, a anélise de alavancagem é fundamental. Agéncias
de rating de credito empregam métricas de endividamento para atribuir notas que afetam
diretamente a percepcdo dos investidores sobre a seguranca dos titulos de divida
governamentais. Uma alta relacdo divida/P1B pode levar a uma classificacao de risco mais
alta, diminuindo o apelo dos titulos para os investidores.

A alavancagem desempenha um papel critico na conducgéo da politica monetaria,
especialmente em economias com elevadas taxas de endividamento publico. O Banco
Central, ao utilizar a taxa SELIC como seu principal instrumento de politica monetaria,
ndo visa diretamente fomentar o crescimento econdmico, mas sim controlar a inflagcdo
para manter a estabilidade de precos. Altos niveis de endividamento podem restringir a
capacidade do Banco Central de alterar a SELIC, pois mudancas significativas nas taxas
de juros podem afetar o custo da divida. Isso pode levar ao risco de dominancia fiscal,
onde a politica fiscal comeca a influenciar ou limitar as decis6es da politica monetaria.
Em um cenario de dominancia fiscal, o Banco Central poderia se ver obrigado a manter
as taxas de juros baixas para ajudar o governo a gerenciar o custo da divida, mesmo
quando a pressao inflacionaria sugeriria a necessidade de taxas mais altas.

Ademais, a vulnerabilidade a chogues econdmicos é outra dimensao relevante.
Paises com alta alavancagem enfrentam maiores riscos durante crises financeiras globais
ou recessdes, pois a divida excessiva pode restringir a capacidade de uma resposta efetiva
a tais eventos.

Do ponto de vista da confianca dos investidores, a alavancagem é um aspecto
decisivo nas escolhas de investimento, tanto internas quanto externas. Na¢des com niveis
moderados de alavancagem sdo percebidas como menos arriscadas e mais atraentes para
0 investimento.

Adicionalmente, o rating de crédito de um pais, concedido por agéncias
internacionais de prestigio, estd interligado a andalise de alavancagem. Esses ratings,
fornecidos por entidades como Moody's, Standard & Poor's e Fitch, complementam a
avaliacdo da alavancagem e sdo indicadores essenciais da capacidade de pagamento e
fortaleza financeira de um pais. Eles impactam significativamente na visao global acerca
do risco associado aos investimentos no pais, influenciando as condi¢fes de empréstimos

e a atratividade para investidores internacionais.
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Dito isso, parte-se para a analise do Gréafico 12, que representa a importancia da
DLSP em relacdo ao PIB em termos percentuais, nota-se que a DLSP apresentou uma
tendéncia de reducdo em relacdo ao PIB brasileiro durante o periodo de 2002 a 2014. No
entanto, essa tendéncia se inverteu somente ap0s 2013, quando a importancia da DLSP
em relacdo ao PIB comecgou a aumentar. Esse aumento na relevancia da divida em relacdo
a economia brasileira continuou até atingir o ponto mais alto em 2020, representando
61,4% do PIB. A partir de 2021, retomou um nivel mais baixo, porém nos Gltimos anos

ainda persiste sua tendéncia de crescimento.

Gréfico 12: Evolugdo da DLSP em relagdo ao PIB, em %
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria

Além disso, complementarmente a essa analise, quando se confronta a evolugéo
da divida relativa com o custo médio da divida (Gréfico 10), conclui-se que o atual
momento € tdo preocupante, do ponto de vista da divida, quanto a crise de 2015/2016. O
custo pode ndo ter superado os patamares anteriores, porém o impacto no PIB é maior.
Entretanto, para uma conclusdo dos caminhos aos quais o pais trilhara, é necessario
permear em mais indicadores do arcabouco fiscal e entender quais as tendéncias. Ou seja,
se a participagdo da divida continuara evoluindo e se 0 custo se mantera elevado ou n&o.

Seguindo com a investigacao, ao examinar os componentes da Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) como representado no Gréafico 13, a seguir, € possivel notar que
uma parte substancial da redugdo durante o periodo de 2002 a 2013 se deve a diminuigdo
do componente externo. 1sso pode ser explicado pelo fato de que, de 2003 até o terceiro
trimestre de 2008, a economia global desfrutou de condigdes macroeconémicas

favoraveis. Conforme destacado por Oliveira, Vazquez e Wolf (2017), essas condic¢des
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incluiam um ambiente econémico externo positivo, que contribuiu para o crescimento

interno, impulsionando o aumento das receitas primarias.

Gréfico 13: Importancia dos componentes da DLSP em relagéo ao PIB, em %
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracéo propria

5.1.4. Avaliacoes de risco da divida brasileira

As avaliagdes de risco conduzidas por agéncias de classificacdo de crédito como
Fitch, Moody's e Standard & Poor's (S&P) sdo grandes facilitadoras na compreenséo do
risco associado a divida brasileira. Essas avaliacOes, refletidas nas classificacbes de
crédito, fornecem uma analise independente da capacidade e da vontade de um emissor
de divida, seja ele corporativo ou soberano, de cumprir com suas obriga¢es financeiras.
Uma classificacdo de crédito robusta sinaliza satde fiscal e estabilidade econdmica, o que
pode reduzir o custo de empréstimos e facilitar o acesso a mercados de capitais
internacionais. Por outro lado, uma classificagdo baixa pode aumentar os custos de
financiamento e indicar maiores riscos de alavancagem, influenciando tanto as decisdes

de investimento quanto as politicas econémicas nacionais.
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Tabela 3: Avaliagdes de Risco da Divida Brasileira por Empresas de Rating de Crédito

Avaliagdes Fitch
set-00 | jul-01 [ jun-02 | jun-02 [ ago-02| nov-03 | set-04 | jun-06 | mai-07 | mai-08 | abr-11| out-15 | dez-15 [ mai-16 | fev-18| jul-23
BB- | BB- - B+ B B+ | BB- | BB | BB+ | BBB- | BBB |BBB-| BB+ | BB | BB- | BB

Avaliagbes Moody's
out-00 |ago-02|set-04|out-05|ago-06 |ago-07 [set-09 [ nov-12 |ago-15|fev-16 | abr-22
Bl B2 Bl | Ba3 | Ba2 | Bal | Baa3| Baa2 | Baa3 | Ba2 | Ba2

AvaliacBes S&P
jan-01 | jul-02 [ nov-05| fev-06 | mai-07 | abr-08|ago-11| nov-11 | mar-14 | set-15 | fev-16 | jan-18 | jun-23
BB- | B+ | BB- | BB | BB+ | BBB-| BBB-| BBB | BBB- | BB+ | BB | BB- | BB-
Fonte: Fitch, Moody’s e Standard & Poor's, elaboragdo propria

A variacdo temporal das classificacdes evidencia a sensibilidade do rating as
transformacdes nas condi¢cdes econdmicas globais e eventos criticos, especialmente pela
crise financeira de 2008, piorando as classificagdes dos trés ratings avaliados, e pela crise
em 2014, também impactando os indicadores. Com rela¢do a pandemia de coronavirus
em 2020 é possivel aferir o impacto pelo aumento da composicdo da DLSP interna em
relacdo ao PIB com seu pico historico.

Além disso, a analise revela certa consisténcia em algumas classifica¢fes ao longo
de determinados periodos, sugerindo a existéncia de tendéncias de longo prazo
influenciadas por politicas econdmicas persistentes ou caracteristicas estruturais do pais.
Dentre elas ha o destaque para a relevancia crucial da classificacdo em relacdo a
capacidade do Brasil de honrar suas obrigacbes em moeda estrangeira, impactando
diretamente a atratividade para investidores internacionais e o custo associado ao acesso

a financiamento externo.

5.2. PIB, balanco de pagamentos e cambio

A capacidade de um governo de gerar receita através de tributos, contribuicoes e
outras fontes é fundamental para financiar suas operagdes, investimentos e para o servigo
da divida. Quando o governo ndo arrecada receitas suficientes para cobrir seus gastos, ele
pode ser forcado a se endividar mais, aumentando assim o estoque da divida publica.

Na analise de Dalio (2022), esse auto-reforcamento da divida caracteriza fase de
bolha. E do ponto de vista da Receita do Governo, sinaliza para o risco de que, apesar da
entrada de capital e do fortalecimento econbmico aparente, uma base de receita

governamental ndo diversificada e excessivamente dependente de ciclos econdmicos
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volateis pode levar a um aumento insustentavel da divida, sobretudo se o governo nédo
gerenciar cuidadosamente seus gastos e obrigagdes de divida.

De 2000 a 2003, a variagdo do PIB mostra um crescimento moderado, com
algumas oscilagdes. Esse periodo corresponde ao final do Plano Real e a uma fase de
estabilizacdo econémica apos as crises dos anos 90.

Entre 2004 e 2008, nota-se um periodo de crescimento mais acentuado, com um
pico em 2007. Este periodo coincide com o boom das commaodities, que beneficiou as
exportacdes brasileiras, e um ambiente econdmico global favoravel antes da crise
financeira de 2008. Apesar dos efeitos dessa crise, o Brasil conseguiu manter um
crescimento positivo, em parte devido as politicas de estimulo do governo. 2010 houve
um crescimento acentual, mas é decorrente da reducdo real do PIB no ano anterior devido
a crise.

Gréfico 14: PIB a precos de mercado (precos de 2010), em R$ Bi
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Fonte: IBGE/SNC Anual, elaboragdo propria
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Gréfico 15: Variacgao real anual do PIB a precos de mercado, em % a.a
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Fonte: IBGE/SNC Anual, elaboragdo propria

De 2011 a 2014, o crescimento desacelerou progressivamente, refletindo a
reducdo dos precos das commodities, o fim dos efeitos dos estimulos econémicos e o
inicio de um ciclo de aperto monetario para controlar a inflagéo.

2015 e 2016 destacam-se pela recessdo profunda, com o PIB apresentando
variacdes negativas acentuadas. Isso reflete a crise politica e econdmica do Brasil,
marcada por escandalos de corrupcdo, impeachment presidencial e deterioracdo das
contas puablicas. O que se relaciona com o0 aumento dos indicadores de divida publica dos
gréficos 11 e 12, marcando o inicio de um novo ciclo de aumento no endividamento.

Apo6s 2016, observa-se uma recuperacdo gradual, ainda que com certa
volatilidade. Em 2020, o PIB sofreu uma queda significativa devido aos impactos da
pandemia da Covid-19, que resultou em paralisacdes econdmicas e recessdo global. Em
2021 e 2022, ha sinais de recuperacdo, possivelmente em resposta as medidas de
flexibilizacdo das restri¢des e ao avanco da vacinacgdo. No entanto, o cenario permanece
incerto, com desafios que incluem a gestdo fiscal do pais, a continuidade das reformas
econémicas e 0 ambiente politico, especialmente em anos eleitorais.

Ao proceder a uma avaliacdo do balanco de pagamentos, servindo como base para
analisar como as caracteristicas comparativas do Brasil auxiliam ou atrapalham o pais em

um ciclo de crise, entende-se o saldo em transac6es correntes como um indicador-chave,
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refletindo todas as transacdes econdémicas entre residentes e ndo-residentes, incluindo
exportacOes e importagdes de bens e servigos, transferéncias de renda e pagamentos de
juros. Para o Brasil, um saldo positivo em transacfes correntes sugere que o pais esta
gerando receita suficiente das suas transagdes internacionais para cobrir suas obrigacoes
externas, o que é um sinal de robustez econémica. Por outro lado, um déficit nas
transacdes correntes pode indicar que o pais esta dependendo de capital estrangeiro para
financiar seu excesso de importacdes sobre exportacfes, 0 que pode ser um sinal de
vulnerabilidades econémicas e uma dependéncia de financiamento externo.

Quando se trata de divida publica, o saldo em transagdes correntes torna-se ainda
mais relevante. Um déficit prolongado pode levar a um aumento na divida externa, a
medida que o pais toma empréstimos para financiar suas necessidades de capital. No caso
do Brasil, que tem uma divida publica significativa, compreender a dindmica do saldo em
transacdes correntes ajuda os formuladores de politicas e investidores a avaliarem a
sustentabilidade da divida do pais. Se o Brasil mantém um déficit em conta corrente sem
a correspondente entrada de investimentos produtivos que geram retorno econdmico, iSso
pode sinalizar um risco aumentado de pressdes de financiamento que podem afetar a

estabilidade macroeconémica e a capacidade do pais de cumprir com suas obrigacdes de
divida.

Gréfico 16: Composic¢do do saldo em transac¢des correntes de fev/2019 a fev/2022
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O deficit em transacgdes correntes aumentou do inicio de 2019 até marco de 2020,
devido uma redugéo no resultado da balanga comercial. Durante o ano de 2020, observou-
se uma melhora no indicador relativo ao PIB, em decorréncia de uma manutengdo na

demanda chinesa especialmente de produtos basicos, como a soja, unido de desaceleracao
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domeéstica pela crise do Covid-19, acarretando menor importacdo. Além disso, o setor de
servicos sofreu forte e persistente impacto, especialmente por conta da reducgéo da conta
de viagens e despesas com aluguel de equipamentos no setor de petréleo, consequéncia
da nacionalizacdo de plataformas. E quanto a conta da renda, o impacto decorreu de
cenario de menores taxas de juros e cdmbio mais depreciado. O maior impacto no pds
pandemia é visivel na conta de rendas, especialmente devido a despesas com juros
maiores, porém, ainda assim, o relativo em relagcdo ao PIB das transa¢des correntes esta
mais estavel em patamares melhores que dos anos anteriores e mais préximos de 2020.

Com relacdo ao panorama atual do comércio exterior brasileiro revela nuances
distintas em seus setores produtivos e parcerias comerciais. No setor agropecuario, apesar
de uma queda geral nas exportacdes, produtos como animais vivos e soja continuam a ver
um aumento nas vendas, 0 que destaca a competitividade e a demanda global por esses
produtos brasileiros. A industria extrativa, especialmente o segmento de minérios de ferro
e cobre, bem como o petréleo, também vé um crescimento robusto, sublinhando o papel
critico dos recursos naturais na pauta exportadora do Brasil. No entanto, h& uma retragdo
notavel na industria de transformacdo, onde produtos tradicionalmente fortes como a
carne bovina e a celulose enfrentam quedas significativas, indicando desafios que podem
estar relacionados a competicdo internacional, questdes logisticas ou mudancas na
demanda.

Tabela 4: ExportacGes por paises e blocos acumulado de janeiro a outubro, em U$ MM

Valor MD Part.(%)
Destino 2023 2022 2023 2022 Var.% (MD) 2023 2022
Asia 126.174,59 118.129,67 603,71 567,93 6,30 4467 217
China, Hong Kong e Macau 87.300,96 77.402,29 47,1 372,13 12,25 30,91 27,63
ASEAN 20.386,93 19.942,66 97,55 95,88 1,74 7,22 7,12
Coreia do Sul 468257 5.132,08 22,40 24,67 -9,20 1,66 1,83
Japdo 5.504,76 5.514,03 26,34 26,51 -0,65 1,95 1,97
Outros 8.299,37 10.138,61 39,71 4874 -18,53 2,94 3,62
América do Norte 42.071,10 41.120,96 201,30 197,70 182 14,89 14,68
Estados Unidos 29.958,63 31.01471 143,34 14911 -3,87 10,61 11,07
México 7.398,71 5.733,56 35,40 27,57 28,42 2,62 2,05
Canada 471376 4372,69 2255 21,02 7.28 1,67 1,56
América do Sul 37.009,81 36.768,77 177,08 176,77 0417 13,10 13,13
Mercosul (1) 20.533,49 18.428,85 98,25 88,60 10,89 72T 6,58
Argenina 14.901,65 13.179,67 71,30 63,36 12,52 528 470
Com. Andina de Nacdes 851345 9.447,40 40,73 4542 -10,32 3,01 337
Outros 7.962,88 8.892,52 38,10 42,75 -10,88 2,82 317
América Central e Caribe 470057 5.083,36 2249 2444 797 1,66 1,81
Europa 4824412 53.233.76 230,83 25593 9,81 17,08 19,00
Unido Européia 3842435 42.800,69 183,85 205,77 -10,65 13,60 15,28
Rissia 1.205,13 1.539,08 577 740 -22,07 043 0,55
Outros 8.614,63 8.893,99 41,22 4276 -3,60 3,05 317
Oriente Médio 1224440 14.282,29 58,59 68,66 -14,68 433 510
Africa 10.756,15 10.405,54 51,46 50,03 287 3.81 3.7
Oceania 977,93 1.094,59 468 526 11,09 035 039
Pais ndo declarado/sem informagao 290,76 22,03 1,39 0,1 1.213,74 0,10 0,01
TOTAL 282.469,44 280.140,9% 1.3561,53 1.346,83 0,35 100,00 100,00

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servigos
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Olhando para os parceiros comerciais, a relagdo com a Argentina mostra um
superdvit, refletindo tanto a integracdo regional quanto as dindmicas econdmicas
particulares dos paises. As trocas comerciais com China, Hong Kong e Macau, continuam
a expandir, reforcando a posi¢do da China como um parceiro comercial vital para o Brasil,
em especial no que diz respeito aos produtos da inddstria extrativa e agropecuaria. Por
outro lado, o comércio com os Estados Unidos e a Unido Europeia mostra um quadro
mais misto, com déficits comerciais em ambos 0s casos, o0 que pode apontar para desafios
competitivos e a necessidade de diversificar e agregar valor as exportacdes brasileiras
para esses mercados estratégicos.

Quanto a dependéncia do Brasil em termos de produtos de exportacéo e parceiros
comerciais revela uma economia ainda fortemente ancorada em commodities e em
relacbes com um numero limitado de parceiros comerciais estratégicos. Os setores de
agropecuaria e industria extrativa, particularmente os segmentos de soja, minério de ferro
e petroleo, destacam-se como pilares das exportacGes brasileiras. Esta dependéncia de um
conjunto restrito de produtos primarios, que estdo sujeitos a flutuagdes de preco no
mercado internacional e a questdes ambientais, pode tornar as receitas de exportacdo do

pais vulneraveis a choques externos e variagcdes na demanda global.



52

Tabela 5: Exportac@es por produtos com maiores participacdes na Balanga Comercial, resultados

acumulados de janeiro a outubro, em U$ MM

2023 2022 Part.(%) - Total Brasil
Valor MD Valor MD Var.% (MD) 2023 2022
A - Agropecuaria 70.254,94 336,14 65.249,36 313,69 715 2487 2329
Soja 48.485,01 231,98 43.812,56 210,63 10,13 17,16 15,63
Mihho ndo moido, exceto milho doce 10.580,80 50,62 8.697,01 4181 21,07 3,74 3,10
Catfé ndo torrado 5.803,47 27,76 6.932,89 33,33 -16,69 2,05 247
Algoddo em bruto 1.902,25 9,10 2.816,656 13,54 -32,78 0,67 1,00
Frutas e nozes ndo oleaginosas, frescas ou secas 84321 4,03 695,22 3,34 20,70 0,29 0,24
Demais produtos ndo listados 264017 12,63 2.295,01 11,03 14,48 0,93 0,81
2023 2022 Part.(%) - Total Brasil
Valor MD Valor MD Var.% (MD) 2023 2022
B - Indistria Extrativa 63.092,01 301,87 62.164,26 298,86 1,00 2233 2219
Oleos brutos de petrdleo ou de minerais betuminosos, Crus 33.974,33 162,55 3347731 160,94 0,99 12,02 11,95
Minério de ferro e seus concentrados 2439279 116,71 24.845,87 119,45 -2,29 8,63 8,86
Minérios de cobre e seus concentrados 2.802,58 13,40 221801 10,66 25,75 0,99 0,79
Outros minerais em bruto 922,83 441 737,84 3,54 2447 0,32 0,26
Outros minérios e concenirados dos metais de base 262,31 1,25 250,07 1,20 439 0,09 0,08
Demais produtos ndo kistados 737,14 3,62 635,13 3,05 15,50 0,26 0,22
223 222 Part (%) -.Total
Brasil
Vaor MD  Valor MD % a3 202
(MD)
C - Indstria de Transformagdo 147.243,66 70451 151.331,38 72755 -3,16 52,12 54,01
Aglicares e melacos 11.719,04 5607 868648 4176 34,26 414 3,10
Farelos de soja e outros alimentos para animais 1e::1|::25 cereais ndo moidos), farinhas de carnes e outros 1024344 4903 950197 4588 73 362 339
Oleos combustiveis de petréleo ou de minerais betuminosos (exceto dleos brutos) 975597 4667 1076861 51,77 -9,83 345 3,84
Carne bovina fresca, refrigerada ou congelada 768473 36,76 10.270,87 4937 -25,53 2,72 3,66
Carnes de aves e suas miudezas comesfveis, frescas, refrigeradas ou congeladas 759467 3633 746030 3586 1,31 2,68 2,66
Celulose 6.569,74 3143 694036 3336 -5,79 2,32 247
Produtos semi-acabados, lingotes e outras formas primarias de ferro ou ago 549488 2629 555465 26,70 -1,54 1,94 1,98
Ferro-gusa, spiegel, ferro-esponja, granulos e pd de ferro ou aco e ferro-igas 478734 2290 537710 2585 -11,39 1,69 1,91
Veiculos automdveis de passageiros 367347 1757 393905 1893 -7.18 1,30 1,40
Partes e acessorios dos veiculos automoivos 322142 1541 281705 1354 13,80 1,14 1,00
Demais produtos ndo listados 76.49391 365,99 80.014,90 384,68 -4,85 27,08 28,56

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servigos

Além disso, a relacdo comercial do Brasil com paises como China, Estados
Unidos e membros da Unido Europeia indica uma dependéncia significativa de mercados
especificos. A China surge como um parceiro comercial preponderante, absorvendo uma
grande parcela das exportacdes de commaodities do Brasil, o que traz vantagens no curto
prazo devido ao crescimento econdmico chinés, mas também representa um risco, dado
que qualquer desaceleragdo econémica ou mudanga politica na China pode ter impactos
diretos nas exportacdes brasileiras. Enquanto isso, as relagdes comerciais com os EUA e
a UE, apesar de diversificadas, mostram déficits, o que pode sinalizar uma necessidade
de o Brasil aumentar sua competitividade e inovar em produtos de maior valor agregado.

As transagOes correntes estdo intrinsecamente ligadas a taxa de cambio, pois um
déficit nas transacdes correntes pode pressionar a moeda nacional para a desvalorizacéo,
aumentando o custo das importacdes e potencialmente exacerbando o déficit. Uma moeda
desvalorizada, embora possa beneficiar as exportacdes ao torna-las mais competitivas,
também tem o efeito de aumentar o servico da divida externa denominada em moeda

estrangeira, elevando assim o custo da divida publica. 1sso ocorre porque, ao depreciar-
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se, a moeda nacional perde valor em relagdo as moedas em que a divida foi contraida,
exigindo mais recursos locais para cumprir as mesmas obrigacdes externas. Dito isso,

analisa-se o cAmbio dois ultimos 6 anos.

Tabela 6: Variacdo mensal do cambio R$/US$ (%0)
Variag¢io mensal: taxa de cimbio R$/US$ (2018-2023)

(Em %)

[ o1 mers | fevrevo | waso | ri | s o oo | saoso| Seenbro | ubro | noveriro | et
2018 2,47 0,96 1,16 391 [T 377 1,47 2,64 a5 B o 2,6
2019 3,69 -0,48 33 1,29 2,7 -3,57 -2,06 637 2,52 -0,84 1,67 11
2020 0,97 462 [EEENINSEN so7 [EeE 161 343 1,13 4,19 37 5,02
2021 4,09 1,13 4,24 -1,49 -4,87 49 2,48 1,84 0,53 4,93 0,31 1,7
2022 2,08 e -4,39 -4,23 414 19 | 632 | 4 1,89 025 0,46 -0,61
2023 08 -0,56 0,77 -3,68 -0,74 -2,63 011

Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A variagio de novembro foi calculada com dados até 11 de julho de 2023.

Em 2018, o mercado cambial oscilou significativamente, comecando o0 ano com
uma aprecia¢ao em janeiro, mas sofrendo uma desvalorizagdo marcante de abril a junho
e novamente em agosto e setembro. Este comportamento pode ser associado a incertezas
politicas, especialmente em torno das eleicdes presidenciais e a tensdes comerciais
globais. Em 2019, a volatilidade continuou, com movimentos expressivos de depreciagdo
em margo e agosto, apesar de alguns periodos de estabilidade relativa, refletindo as
continuas incertezas politicas e as expectativas em relacdo as reformas econdmicas e
fiscais propostas pelo governo.

O ano de 2020 foi marcado por uma desvalorizacdo excepcional do real,
principalmente em marco, quando a pandemia da COVID-19 desencadeou uma crise
global, afetando os fluxos de comércio e de capital e exacerbando a fuga para a seguranca
das moedas de reserva como o dolar americano. Em 2021, a moeda experimentou um
movimento de apreciacdo em janeiro, mas logo enfrentou desvalorizagdes em marco e
dezembro, em meio a tens@es fiscais e politicas internas, além de pressdes inflacionarias
que afetaram a politica monetaria.

Houve uma apreciagdo do real até maio de 2022, com a taxa de cdmbio caindo
para abaixo de R$ 5,00/US$ nos meses de mar¢o a maio. No entanto, fatores externos
como a politica monetaria dos EUA e os lockdowns na China, assim como questdes
internas, incluindo a alta global nos precos da energia e as incertezas do ano eleitoral no
Brasil, adicionam complexidade ao cenario cambial, trazendo possiveis pressdes de

desvalorizagdo do real (Palma, 2023).
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A trajetoria cambial do Brasil em 2023 demonstra uma notavel apreciacéo do real
frente ao dolar americano, marcando um movimento positivo apés um periodo de
volatilidade. Desde o comec¢o do ano, a moeda brasileira alcangou uma cotagdo maxima
de R$ 5,45/US$ em janeiro, decaindo para um valor minimo de R$ 4,77/US$ em junho,
0 que indica uma recuperacao significativa. Essa valorizacao, sustentada desde junho com
a cotacdo mantendo-se abaixo de R$ 5,00/US$, sugere uma confianca crescente dos
mercados na economia brasileira. Essa percep¢do é corroborada pela reducdo nas taxas
de credit default swap (CDS) de cinco e dez anos, que refletem uma viséo de risco mais
otimista por parte dos investidores. A melhoria no sentimento de risco e o fortalecimento
do Real podem ser interpretadas como sinais de uma estabilidade econémica emergente,
impulsionada por fatores como a implementacdo de politicas econémicas solidas,
melhorias no setor externo ou um ambiente internacional mais favoravel ao capital

emergente (Palma, 2023).
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6. Endividamento futuro e discussao

6.1. Expectativas de endividamento

Para relacionar os achados brasileiros com o trabalho recente de Dalio (2022),
serdo usadas como guia as projecdes do Banco Central do Brasil (Grafico 17 e Grafico
18).

Gréfico 17: Boletim de expectativas de outubro/2023

Crescimento do PIB em 2022: projegbes e observado Divida liquida do setor piiblico
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB. Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.

Obs.: Média e desvio-padrio da amostra completa das expectativas informadas Obs.: Pesquisa focus, mediana da amostra dos ltimos trinta dias.
nos tiltimos trinta dias. Ultima informagio de 13 de outubro de 2023.

O primeiro grafico mostra que as projecdes de crescimento do PIB para 2022
comecaram otimistas e foram ajustadas para cima conforme o0 ano avangava, sugerindo
gue a economia estava superando as expectativas. Este crescimento observado pode ser
atribuido as politicas de transferéncia de renda e valorizacdo do salario minimo, que
ampliaram o poder de compra e estimularam o consumo, beneficiando, em particular, o
setor de servicos. Além disso, as exportacGes de petréleo e produtos agropecuarios
também contribuiram para esse dinamismo, superando o crescimento do comeércio
internacional, 0 que indica uma inser¢do competitiva do Brasil nos mercados globais.

A trajetdria crescente do endividamento do Brasil em relacdo ao PIB desperta
preocupacGes em diversos aspectos macroeconémicos. A transicdo de um superdvit
primario de 1,3% do PIB em 2022 para um déeficit de 1,1% em 2023 (BACEN, 2023)
sugere uma deterioracao fiscal consideravel, refletindo um aumento nos gastos publicos
ou uma reducdo nas receitas, ou ambos. O fato de as expectativas de mercado projetarem
um déficit fora da meta do novo arcabougo fiscal para 2024 intensifica 0 incomodo quanto
a disciplina fiscal e a gestdo da divida. Alem disso, 0 aumento da despesa com juros da
divida publica de 5,9% para 6,5% do PIB e sua posterior estabilizagdo prevista em torno
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de 5,4% do PIB ap6s 2026 (BACEN, 2023) revela o peso dos encargos financeiros na
economia. A tendéncia crescente da divida liquida reafirma a necessidade de reformas
estruturais e de uma gestéo fiscal prudente para assegurar a sustentabilidade da divida a
longo prazo.

A projecdo futura do crescimento econdémico do Brasil, portanto, parece
condicionada por uma combinacdo de politicas fiscais e monetarias prudentes, a
capacidade do governo de implementar programas como o PAC para estimular
investimentos produtivos, e a estabilidade externa, especialmente em relagdo a politica
monetaria dos paises centrais. As incertezas destacadas, incluindo o rumo da politica
monetaria dos EUA, condicBes climéticas adversas, instabilidades geopoliticas e o
desafio interno de revitalizar os investimentos em maquinas e na indastria de
transformac&o, poderdo afetar tanto o crescimento quanto a trajetéria da divida, exigindo
uma gestdo econdmica equilibrada para sustentar a trajetoria de crescimento e
estabilidade fiscal.

N&o obstante, o escopo deste TCC ndo é a definigdo do endividamento futuro do
pais, mas sim elaborar uma reflexdo sobre uma possivel crise inflacionaria decorrente do
aumento da divida. Para isso, uma reflex&o pertinente decorre da comparacao da evolucao
da expectativa de endividamento ao longo do tempo. Para isso, no Grafico 18, confronta-
se as expectativas do dia 07/11/2022, primeira segunda-feira ap6s o segundo turno das
eleicdes, com a do dia 03/07/2023, primeira segunda-feira anterior a aprovagdo na
Camara dos Deputados da proposta de emenda a Constituicdo referente a Reforma
Tributaria, e também com a projecdo do dia 13/10/2023, mais recente, utilizada no
boletim de expectativas do IPEA (Grafico 17) ja debatida anteriormente.

Ao confrontar a expectativa de endividamento logo apés o resultado das elei¢des,
sdo incorporadas as informacgdes quanto as politicas fiscais propostas pelo candidato
eleito A incerteza se refere ao que o novo governante pode ou ndo fazer, porém a davida
relativa a qual candidato sera eleito é excluida. Dito isso e justificando a escolha dos
pontos observados, ja para o ano de 2022, afere-se uma leve reducao do que foi projetado
de divida liquida sobre PIB, sendo essa mesma perspectiva pessimista observada nos
primeiros anos, até 2025, nos quais a expectativa mais antiga dessas aqui observadas, € a

de maior endividamento.
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Gréfico 18: Média das Expectativas Informadas nos Ultimos 30 dias da Divida Liquida do Setor
Publico, em % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria

Analisando os ultimos anos da projecéo, confrontando a do dia 03/07/2023 com a
de 13/10/2023, percebe-se uma redugéo da expectativa do endividamento em mais de 1%
do PIB. Por outro lado, a projecdo mais recente esta mais alinhada com a proje¢do mais

préxima da eleicéo.

6.2. Discussdo acerca de possivel estagio inicial da crise no Brasil

Conforme Dalio (2022) descreve, o inicio de um ciclo econémico é marcado pela
expansdo do crédito e pelo aumento dos investimentos, impulsionados por dividas e
rendimentos crescentes que movem em paralelo. No caso do Brasil, a elevacgéo da relacéo
divida/renda familiar a partir de 2017 (Gréafico 12), junto com o crescimento do PIB
(Grafico 15), pode ser vista como um reflexo desse estagio inicial. O crescimento do PIB,
indicativo de uma economia em expanséo, sugere que os rendimentos em geral estavam
aumentando, o que, teoricamente, deveria facilitar o servico da divida pelas familias.
Contudo, a elevacdo na relacdo divida/renda familiar sugere que o aumento do
endividamento pode ter superado o crescimento da renda das familias, o que é um sinal
de alerta, pois indica que o crescimento econdmico pode estar sendo impulsionado por
uma expansao do crédito possivelmente insustentavel a longo prazo.

A analise de Dalio sugere que, em um cenario ideal, niveis baixos de divida e
balancos saudaveis devem estimular as vendas de exportacdo e atrair capital estrangeiro,

gerando um crescimento econdmico sustentavel e produtivo. No entanto, se a divida das
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familias cresce mais rapidamente que a renda, isso pode levar a uma vulnerabilidade onde
0 consumo é impulsionado por crédito ao invés de ganhos reais de produtividade. Essa
situacdo pode ser exacerbada se o pais ndo mantiver um saldo de pagamentos favoravel,
0 que no caso do Brasil, implicaria na necessidade de exportar mais do que importar e
manter uma moeda competitiva que favoreca 0 investimento estrangeiro e o
fortalecimento das reservas internacionais. Se o banco central optar por intervir no
mercado de cambio para controlar a valorizacdo da moeda, isso pode ajudar a manter a
competitividade das exportagdes brasileiras, mas deve ser feito com cautela para evitar
distorcBes que poderiam levar a uma crise inflacionéaria, caso o equilibrio entre o
crescimento da divida e dos rendimentos se perca.

Porém, ja antecipando um estagio de bolha, Ray Dalio aponta que o crescimento
é impulsionado pelo aumento da divida, muitas vezes em moeda estrangeira, e ndo por
ganhos de produtividade auténticos. 1sso gera uma dependéncia do financiamento externo
e torna a economia vulneravel a choques, pois a relacdo divida/PIB se eleva e a conta
corrente piora. No entanto, no caso do Brasil, a situacdo é amenizada por dois fatores que
podem oferecer certa resisténcia a uma crise inflacionaria desencadeada por dividas em
moeda estrangeira.

Primeiro, o Brasil possui significativas reservas internacionais, que funcionam
como um amortecedor contra crises de liquidez externa e ajudam a garantir a confianca
dos investidores na capacidade do pais de cumprir suas obriga¢fes internacionais
(Gréfico 13). Segundo, a maior parte da divida publica brasileira é denominada em moeda
local, o que reduz a vulnerabilidade do pais as flutuacdes. Isso significa que, ao contrério
de economias com grandes passivos em moeda estrangeira, o Brasil tem maior controle
sobre sua politica monetéaria e pode usar ferramentas como a taxa de juros para gerenciar
a economia sem se preocupar tanto com os efeitos que essas medidas possam ter sobre o
servico da divida externa.

Contudo, apesar dessas protecdes, o Brasil ndo estd imune aos efeitos de uma
bolha inflacionaria. Uma elevada relacéo divida/P1B, mesmo que principalmente interna,
ainda requer vigilancia, pois o custo do servico da divida pode consumir uma parte
significativa do orgamento do governo, limitando gastos com investimentos e servigos
essenciais, e potencialmente desencadeando pressdes inflacionarias se o financiamento
do déficit orcamentario for feito por meio da criacdo de moeda.

Porém, avancando nesse entendimento, pelo Gréfico 10 percebe-se como o custo

da divida pode sofrer grandes oscilacdes, algo que ndo reflete a grandeza da taxa de juros
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da economia americana, a qual foi avaliada por Dalio. E esse aspecto € relevante, ja que
mesmo com um aumento do estoque da divida, o impacto da despesa com juros nao
necessariamente crescera da mesma forma que o PIB. Pelo contrario, a tendéncia é de
reducdo do custo da divida, ainda que 0s patamares sejam maiores que 0S americanos.
Um indicador alvo para essa tendéncia € a taxa de juros de longo prazo do BNDS, a qual
correspondeu a 6,55% na consulta do dia 17/11/2023. Patamar muito menor que o
observado no final de 2022, no qual a divida federal representava um custo médio
aproximadamente de 11%.

Dito isso, concluisse que esse cenario € muito mais resiliente a choques que o
vivido em meados do século passado. O custo da divida, fortemente dolarizada, que
financiava o crescimento durante os anos 70, estava em um patamar muito mais elevado
que o atual. Além disso, criou-se uma dependéncia dos credores internacionais nesse
periodo, 0 que hoje se reverte para um quadro de Brasil como credor da economia
mundial. Outro ponto de forca da economia brasileira atual é da protecdo que a Petrobras
e empresas de energia fornecem com a exploracao de petréleo pesado do pré-sal, pois a
medida que ha um choque do prego do petrdleo, também se elevam as receitas dessa
industria. Mas no final, seguindo a linha argumentativa de Dalio (2022), um dos
principais problemas esta na forma como os Governos podem se alavancar para financiar
um crescimento insustentavel, que foi o ocorrido nos anos anteriores ao estouro da bolha
durante a década de 80. Assim, atualmente se atua por meio de um Arcabouco Fiscal
muito mais conservador e sustentavel para o longo prazo.

Portanto, mesmo com a protecdo das reservas internacionais e da predominéncia
da divida interna, uma gestdo econémica prudente é essencial para manter a estabilidade
macroeconémica e prevenir a inflacdo. Entretanto, partindo do cenério atual, ha espaco
para a expansdo da divida liquida em relacdo ao PIB, desde que seguida de um
crescimento e a tendéncia de reducgéo do custo da emisséo seja de reducgéo dos juros real.
E, em conformidade a isso, percebe-se uma manutencdo das expectativas das projecoes
logo apds as elei¢des, se comparado com o cenario do meio de ano, durante a aprovagédo
da Reforma Tributaria, as perspectivas para 2032 sdo de reducdo de mais de 1% no

impacto no PIB do total da divida liquida.
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7. Concluséao

Assim, a andlise do endividamento publico brasileiro revela uma complexa
interconexdo de fatores econdmicos, politicos e sociais que impactam significativamente
a sustentabilidade fiscal do pais. A historia da divida publica, como detalhado nos
capitulos de Anderson Caputo Silva e Guilherme Pedras, oferece um relato da evolucao
fiscal do pais e ilumina os desafios enfrentados ao longo das décadas. A economia
brasileira sempre teve seu crescimento marcado por um ciclo de altos e baixos,
influenciado tanto por condig¢Bes internas quanto por crises internacionais. Desde 0s
tempos do autoritarismo e desenvolvimento do PAEG na década de 1960, passando pela
expansdo do crédito e os choques do petrdleo na década de 1970, até as restrigdes
financeiras dos anos 80 e as tentativas de estabilizacdo com o Plano Real nos anos 90, o
Brasil vivenciou uma série de transi¢cdes econémicas significativas.

Nas décadas de 80 e 90, o Brasil passou por uma severa crise de endividamento,
com a divida do governo central atingindo o pico de 107% do PIB, refletindo a falha das
politicas de austeridade em restaurar a confianga dos mercados financeiros internacionais.
A estratégia de socializacdo da divida privada aumentou a carga da divida externa publica,
enquanto a subsequente moratdria da divida na década de 80 forgou credores a reconhecer
perdas. Esse periodo foi marcado pela retracdo dos fluxos de capital estrangeiro e uma
hiperinflacdo debilitante, resultando em uma vulnerabilidade econémica que fez do
controle da inflacdo e da gestdo da divida componentes cruciais para a recuperagdo
financeira do pais.

A partir dos anos 2000, houve um periodo de crescimento impulsionado pelo
boom das commaodities, seguido por um aumento no endividamento pablico na década de
2010 devido a gastos publicos elevados e desaceleracdo econdmica. As reformas
econdmicas iniciadas em 2019 buscavam conter essa tendéncia, mas a pandemia de
COVID-19 imp6s desafios adicionais, exacerbando a situacdo fiscal e levando a um
agravamento do endividamento. Essa trajetoria historica do endividamento brasileiro
revela a constante luta do pais para equilibrar crescimento econdmico, estabilidade fiscal
e resposta a choques externos.

Entdo, como foi observado, o pais progrediu no sentido de melhor o
gerenciamento de suas dividas externas, alcangcando em 2006 o marco historico de ser um
credor liquido do resto do mundo (Grafico 13). O ocorrido foi impulsionado pelo acumulo

de reservas cambias resultante da melhoria no balanco de pagamentos durante o boom
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das commodities e pela iniciativa federal de quitar dividas. Tal posi¢do reduziu a
vulnerabilidade a choques externos, além de criar um efeito de reducdo da divida com a
depreciacdo cambial, j& que as reservas internacionais se apreciariam, reduzindo o
montante liquido devedor.

No entanto, os ciclos politicos representarem o maior risco na ingeréncia da divida
publica. A recente tendéncia do aumento de gastos publicos sem o correspondente
aumento de arrecadagdo fiscal farda com que a capacidade de pagamento da divida
brasileira seja reduzida, o que pode alterar a percepgéo internacional de boa geréncia do
Brasil. Como ocorreu entre 2014 e 2016 e pdde ser observado pela piora do rating dado
pelas agéncias de credito a divida brasileira (Tabela 3).

Dito isso, de forma geral, a estrutura apresentada por Ray Dalio (2022) em seu
livro Principles for Navigating Big Debt Crises acerca das crises inflacionarias estdo
alinhadas com o histérico brasileiro, dentre os fatores que mais mostram recorréncia com
a estrutura do autor podemos encontrar os interesses da classe politica visando ganhos de
curto prazo, muitas vezes voltados para o desenvolvimento com foco no ciclo de elei¢des
e por consequéncia estimulos macroeconémicos inorganicos que acumulam e provocam
uma queda acentuada.

Tendo esse quadro em vista, e partido de projecdo de elevacao da relagdo Divida
Liquida do Setor Publico pelo PIB, pode-se afirmar que o Brasil se enquadra huma etapa
inicial do comeco do ciclo de uma crise inflacionaria, marcada pelo aumento da divida
com crescimento compativel, ainda que prejudicado por crises (2015-2016 e 2020). Além
disso, a perspectiva é de elevacdo da divida relativa acompanhada do crescimento, e em
topicos mais recentes, refere-se ao novo PAC. Entretanto, a comparacéo e os efeitos ndo
sdo 0s mesmos do analisado por Dalio (2022), principalmente para capacidade do Brasil
fazer reservas internacionais ao longo de crises e manté-las desde 2006 (Gréafico 13).

Ademais, como observado no Gréfico 10, o custo médio da divida sofre oscilacdo
relevante ao longo dos anos, estando hoje num patamar mais elevado, com uma alta
relacdo da divida liquida/PIB em relacdo aos patamares historicos pos anos 2000, porém
a tendéncia é de reducdo das taxas de juros reais e, consequentemente, do custo médio da
divida. Desse modo, unindo ao fato das revisdes das projecdes do aumento do
endividamento se manterem constantes em relagdo ao projetado no pos eleigdo, ndo se
observam indicios conclusivos de uma guinada para um estagio de bolha.

Ainda assim, ndo ha garantia de blindagem quanto a uma crise sé pela existéncia

dessas reservas, ja que, na medida que a bolha estoura, 0s bancos centrais podem se
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utilizar dessas reservas para se defender. Porém no histérico mais recente, 0 mecanismo
mais utilizado para evitar a saida de capital € o aumento da taxa de juros. Entretanto, dado
recordes histdricos recentes de taxas de juros reais, a tendéncia é de reducao dos spreads,
unido a isso, se espera uma recuperagdo da economia. De qualquer forma, esse clima
otimista, ainda que sequencial a uma crise com a Covid-19, caso seja baseado num
elevado crescimento da divida visando ganhos politicos de curto prazo, caso nao
comporte o crescimento do PIB, levaria a uma entrada na fase de bolha como descrito por
Dalio (2022).
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