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RESUMO

A divida publica é um instrumento crucial para o financiamento do Estado moderno,
mas seu crescimento desordenado no Brasil, marcado por déficits historicos e crises
recentes (2008, 2015-16, 2020) , compromete a sustentabilidade fiscal.
Paralelamente, a criacdo do Tesouro Direto em 2002 aumentou a participacado de
pessoas fisicas, que passaram a ser expostas a volatilidade da marcacao a mercado,
influenciada pela inflagéo, juros (Selic) e a duration dos titulos. Diante deste cenario,
0 objetivo da pesquisa € analisar a divida publica brasileira no periodo de 2004 a 2024,
com foco nos efeitos da inflagdo, da precificagcdo, da duracdo dos titulos e no
comportamento da divida em periodos de crise. A metodologia utilizou uma pesquisa
bibliografica, explicativa, de natureza quantitativa e qualitativa, analisando dados
anuais (2004-2024) do BACEN, IBGE e STN sobre a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), Selic, IPCA, PIB e duration , aplicando a identidade de movimento da
divida/PIB. Os resultados demonstram a deterioragao fiscal, com a DBGG atingindo
um pico histérico de 86,94% do PIB em 2020 e estabilizando em patamares elevados
(76,5% em 2024). A analise de cenarios indicou que, em um panorama pessimista, o
superavit primario necessario para estabilizar a divida (6,22%) é inatingivel (0,5%
projetado) , e que titulos de longa duration (Tesouro IPCA+) sofrem alta valorizagao
pela marcacdo a mercado (249,92% em 3 anos no Cenario 4), elevando o valor
contabil da divida. As consideragdes finais reforcam a hipotese central: a combinagao
de divida elevada e rigidez orgcamentaria aponta para um cenario de inflexao fiscal até
2028 (divida > 100% do PIB). Prevé-se que o Estado podera recorrer a monetizagéo
dadivida, o que acarretaria consequéncias severas como inflagdo descontrolada, fuga

de investimentos e aumento da pobreza.

PALAVRAS-CHAVE: Divida Publica; Politica Fiscal; Sustentabilidade Fiscal.






ABSTRACT

Public debt is a crucial instrument for financing the modern state, but its uncontrolled
growth in Brazil, marked by historical deficits and recent crises (2008, 2015-16, 2020),
compromises fiscal sustainability. In parallel, the creation of the Tesouro Direto
(National Treasury's retail bond program) in 2002 increased the participation of
individuals (retail investors), who became exposed to the volatility of mark-to-market
valuation, influenced by inflation, interest rates (Selic), and bond duration.

Given this scenario, the objective of the research is to analyze the Brazilian public debt
from 2004 to 2024, focusing on the effects of inflation, pricing, bond duration, and the
debt's behavior during periods of crisis. The methodology utilized bibliographic and
explanatory research, with quantitative and qualitative approaches, analyzing annual
data (2004-2024) from BACEN (Central Bank of Brazil), IBGE (Brazilian Institute of
Geography and Statistics), and STN (National Treasury Secretariat) on the Gross
General Government Debt (GGGD), Selic rate, IPCA (inflation index), GDP, and
duration, applying the debt/GDP dynamics identity.

The results demonstrate fiscal deterioration, with the GGGD reaching an all-time high
of 86.94% of GDP in 2020 and stabilizing at elevated levels (76.5% in 2024). Scenario
analysis indicated that, in a pessimistic outlook, the primary surplus required to
stabilize the debt (6.22%) is unattainable (projected at 0.5%), and that long-duration
bonds (Tesouro IPCA+) experience significant mark-to-market appreciation (249.92%
in 3 years in Scenario 4), raising the accounting (book) value of the debt.

The final considerations reinforce the central hypothesis: the combination of high debt
and budgetary rigidity points toward a fiscal inflection point by 2028 (debt > 100% of
GDP). It is anticipated that the State may resort to debt monetization, which would
entail severe consequences such as uncontrolled inflation, capital flight, and increased
poverty.

KEYWORDS: Public Debt; Fiscal Policy; Fiscal Sustainability.
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1 INTRODUGAO

No financiamento do Estado moderno a divida publica representa um dos
principais instrumentos para custear politicas publicas, investimentos em
infraestrutura, pagamento de juros e amortizagbes, entre outras obrigacdes
governamentais. Contudo, o crescimento desordenado do endividamento
compromete a sustentabilidade fiscal do pais, gerando desequilibrios
macroecondmicos afetando diretamente o bem-estar da populacéo.

A trajetoria da divida publica brasileira tem sido marcada por um histérico de
déficits fiscais, elevando o custo do financiamento e a vulnerabilidades externas e
internas no pais (Giambiagi; Além, 2011). Nas duas ultimas décadas, eventos como a
crise Sub Prime de 2008, a recessao no biénio 2015/2016, a pandemia do Covid-19
em 2020 e a instabilidade fiscal dos anos seguintes contribuiram para elevar o nivel
de endividamento do setor publico.

Em paralelo o programa criado em 2002 para democratizar o acesso da
populagdo aos investimentos em titulos publicos, denominado Tesouro Direto,
promoveu a educacgao financeira e a entrada de pessoas fisicas no mercado de renda
fixa, tonando-se uma importante ferramenta de captagao de recursos pelo governo.
Desde sua criacdo, os recursos para financiamento do governo e o numero de
investidores cresceram exponencialmente, contudo os titulos da divida passaram a
ser marcados a mercado, aumentando a volatilidade, exigindo uma maior
compreensao dos riscos por parte de seus participantes. Entre os fatores que afetam
o comportamento desses investidores, esta o perfil individual, a percepgéo ao risco, a
duration dos titulos adquiridos e o impacto da inflagado sobre o rendimento real dos
papéis publicos (STN, 2025).

Nos ultimos 20 anos, o Brasil enfrentou diferentes ciclos econémicos e politicos
influenciando a conducgédo da politica fiscal, monetaria e cambial do pais. Nesse
intervalo, observou-se em determinados momentos uma intensificagcdo dos gastos
publicos, que contribuiram para o aumento do déficit primario e, consequentemente,
da divida bruta do governo. Vasconcellos (2015) destaca que em periodos longos as
oscilacbes nos indices de inflagdo afetaram diretamente e indiretamente a
rentabilidade real dos titulos publicos, especialmente aqueles atrelados a taxa basica

de juros (Selic) ou ao indices de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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Os titulos atrelados a Selic e IPCA, levantam um ponto de atencéo devido ao
mecanismo de precificagdo, que impactam diretamente o valor dos titulos antes do
vencimento e alteraram a percepcido da rentabilidade e do risco. De acordo com
Bresser (2003), esse cenario levanta preocupacgdes sobre a sustentabilidade da divida
publica brasileira, diante da possibilidade de o governo ndo conseguir gerar superavits
fiscais para arcar com seus Compromissos.

O governo federal atua na economia via gasto publico em areas como a
educacéo, a saude, e a seguranga publica, entre outras. Diante dos desequilibrios da
divida, muitas das acdes realizadas pelo estado podem ser comprometidas, afetando
a oferta de servicos publicos essenciais com impactos sobre o bem-estar da
populagdo. Diversos fatores podem elevar o endividamento publico, sendo assim, o
problema de pesquisa que este estudo se propde a responder é: como a inflagao, a
taxa basica de juros (Selic), a duragao dos titulos publicos e a precificagdo impactaram
a divida publica brasileira nos ultimos 20 anos?

A hipotese central desta pesquisa € que a inflagdo tem impulsionado o
crescimento da divida publica, via taxa de juros, uma vez que o Banco Central tende
a aumentar a Selic diante de pregos elevados para conter a demanda, e
consequentemente os juros da divida. Ja o aumento da duragdo dos titulos pode
indicar o crescimento do risco, ampliando também o custo da divida. Em um contexto
de gastos fixos e crescentes e arrecadagao insuficiente, a expectativa € que o governo
brasileiro possa, até 2028, enfrentar uma crise fiscal profunda, levando a necessidade
de monetizagdo da divida, ou seja, impressdao de moeda para financiar o déficit,
podendo desencadear uma nova onda inflacionaria.

Diante desse cenario, o objetivo da presente pesquisa € analisar a divida
publica brasileira nos anos de 2004 a 2024, com foco no perfil do investidor, na
duragéo dos titulos, nos efeitos da inflagao e na precificagdo. Os objetivos especificos
sdo: i) estimar as possiveis consequéncias macroeconémicas de um cenario de
desequilibrio fiscal severo; e ii) demostrar como a divida publica federal se comportou
em periodos de crise econdmica.

O estudo pretende contribuir com o debate sobre a gestdo da divida publica
federal oferecendo uma analise fundamentada que auxilie nas discussbes sobre a
sustentabilidade da politica fiscal e a seguranga dos investimentos em titulos publicos
no Brasil. Compreender a sustentabilidade fiscal da divida interna e os riscos

associados a politica econbmica se faz necessaria, pois ha uma crescente
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participagéo de investidores pessoas fisicas no Tesouro Direto, ou seja, de individuos
que buscam formar uma poupanca entre as opgdes disponiveis no mercado.

O presente estudo esta dividido em quatro capitulos, além desta introducao. O
segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, que aborda o conceito da divida, a
evolucdo da divida publica brasileira e os principais titulos emitidos pelo Tesouro. O
capitulo seguinte aborda os procedimentos metodolégicos e na sequéncia esta a

analise dos resultados. Para finalizar, o trabalho segue com as consideragdes finais.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conceito de Divida Publica

A divida publica € um dos principais instrumentos utilizados pelos governos
para custear politicas publicas, investimentos em infraestrutura, pagamento de juros
e amortizagdes, entre outras obrigagbes governamentais. No contexto brasileiro,
desde 1980 diante das crises fiscais recorrentes ela se tornou um elemento central da
politica econémica. Giambiagi e Além (2011), descrevem a complexidade do Estado
em controlar a divida publica e sua relagdo com o orgamento federal, levando em
consideracgao o equilibro de arrecadacéao, despesa e financiamento, respeitando os
limites impostos por regras fiscais e pressées politicas.

Para compreendermos os impactos da divida publica nas finangcas do pais
devemos enquadra-la na politica fiscal e nos mecanismos de endividamento utilizados
pelo governo. A inclusdo de titulos publicos a investidores individuais, Tesouro Direto,
introduziu uma nova dindmica de acesso ao financiamento publico. Contudo, essa
modalidade também expbs os pequenos investidores aos riscos de mercado.
Segundo Vasconcellos (2015), os titulos publicos no mercado secundario sao
diretamente vinculados as expectativas de inflagcdo e a taxa basica de juros, fazendo
com que eventos repentinos na Selic impactem diretamente o valor de mercado dos
papéis, sobretudo os de longo prazo com maior duration.

A divida publica pode ser classificada de acordo com diferentes critérios, entre
0s quais se destacam a origem, a forma e o prazo. No que se refere a origem, a divida
pode ser interna, quando € negociada no mercado doméstico, ou externa, quando é
contraida junto ao mercado internacional. Em relagdo a forma, a divida publica se
divide em mobiliaria e contratual. A divida mobiliaria é representada por titulos
publicos negociaveis emitidos pelo governo, enquanto a divida contratual resulta de
contratos especificos de financiamento firmados entre o ente publico e instituicbes
credoras. Quanto ao prazo, a classificagao distingue entre divida de curto prazo, com
vencimento inferior a doze meses, e divida de longo prazo, cujo vencimento ocorre
em periodo superior a doze meses. Essas categorias permitem uma melhor
compreensao da estrutura e da gestao da divida publica, sendo fundamentais para a

analise das finangas governamentais.
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2.2 Evolugao da Divida Publica no Brasil

As raizes da divida publica Brasileira iniciam no periodo colonial, devido a falta
de orgamento proprio e autonomia fiscal, a economia colonial brasileira foi estruturada
para atender exclusivamente aos interesses da metropole, no modelo mercantilista
priorizando o acumulo de metais preciosos, mantendo a balanga comercial favoravel
de Portugal. Segundo Ziliotto (2011), a divida se consolida durante o processo de
independéncia, até1822, a colénia ndo possuia uma divida formal, a arrecadacao
estava diretamente ligada aos compromissos financeiros externos de Portugal,
principalmente com a Inglaterra.

Durante o Império (1822-1889), o Brasil contraiu dividas externas
principalmente com o Reino Unido, utilizadas para consolidar a independéncia e
financiar a Guerra do Paraguai (1864—1870). Contudo com os altos custos de rolagem
da divida o Brasil entra em uma dependéncia financeira cronica, devido a pouca
arrecadacao e descontrole fiscal do Estado, os recursos eram insuficientes para a
liquidagao dos compromissos (Bastos, 2002).

Segundo Silva (2015), em 1889 com a Proclamagédo da Republica, o Estado
passa a utilizar papel-moeda como forma de financiamento. A politica de expansao
monetaria e de incentivo ao capitalismo industrial (1889-1891), "encilhamento",
conduzida por Rui Barbosa, ministro da Fazenda no governo Deodoro da Fonseca,
teve efeito contrario ao esperado, levando a uma desaceleragdo econdémica, inflagao,
bolha especulativa e aumento da divida interna.

Na década de 1930, Getulio Vargas assumiu o poder com um projeto nacional-
desenvolvimentista (1930-1950), ampliando o papel do Estado na economia. A divida
interna passa a financiar obras publicas através da emisséao de titulos e ganha nova
relevancia, com a criagado de instituigdes financeiras publicas. Durante a segunda
guerra mundial o Brasil se beneficiou do acumulo de reservas cambiais permitindo um
controle parcial da divida externa, contudo, no pds-guerra o endividamento cresce
devido a politica de gastos expansionistas (Fonseca, 2010).

O periodo do regime militar (1964—1985) foi marcado pelo chamado "milagre
econdmico" (1968-1973), facilitado pelos empréstimos internacionais, com juros
baixos e excesso de liquidez nos mercados financeiros o pais teve um crescimento
acelerado, financiado pela divida externa. Entretanto, em 1973, com a crise do

petroleo, as taxas de juros internacionais aumentam elevando os custos da divida
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externa, fazendo com que o Brasil entre em uma trajetéria de endividamento
insustentavel. Em 1982, o Mexico abre moratoria agravando ainda mais a crise da
divida externa, fazendo com que o Brasil renegocie suas dividas com o FMI e demais
credores internacionais (Fishlow, 2004).

Villa (2012) descreve a década de 1980 como a "década perdida", marcada
pela estagnacdo econdmica, hiperinflacdo e sucessivos planos econdmicos
fracassados. O Estado passa a financiar o déficit publico com emissdo monetaria,
aumentando a inflagcao, a divida interna cresce vertiginosamente devido ao indexador
ligado a inflagcao e as instabilidades macroeconémicas. O marco da crise econdmica
se da em 1987, sob o governo Sarney, quando o Brasil declara moratéria, tendo que
buscar acordos junto ao FMI e bancos internacionais, contudo estes acordos
envolviam politicas de contencdo de gastos e reformas estruturais, com a divida
interna também descontrolada devido aos indexadores tornou ainda mais dificil o
gerenciamento.

O Plano Brady representou a etapa decisiva da reestruturacdo da divida
externa brasileira no inicio dos anos 1990, possibilitando a conversdo dos passivos
em novos titulos com garantias e condigdes mais favoraveis. Segundo Lopes (2010),
o acordo restaurou a credibilidade internacional do pais, reduzindo o risco de default
e permitindo a normalizagdo das relagbes com os credores. Essa recuperagao foi
essencial para a transicdo rumo a um regime de financiamento predominantemente
interno, j4 que ampliou a confianca necessaria para a expansdao do mercado
doméstico de titulos publicos. A estabilizagdo promovida pela renegociagao também
criou bases institucionais para politicas posteriores, como o Plano Real e a
consolidagao do mercado de divida interna em moeda nacional.

Em 1994, com a implementagcdo do Plano Real, inicia-se um novo ciclo de
estabilizagdo econdmica. Em 1999 foi implantado um sistema de metas de inflagéo e
uma politica fiscal mais responsavel. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em
2000, que impds limites ao endividamento dos entes federativos. O Brasil passa a
emitir titulos publicos com maior previsibilidade, melhorando a gestdo da divida e
ampliando assim a confianga dos investidores. Nesse contexto, ocorre uma
consolidagao da divida interna, onde, os papeis da divida passam a ser prefixados e
vinculados a taxa Selic (Giambiagi; Além, 2011).

Em 2002, foi langado o programa Tesouro Direto, iniciativa do Tesouro Nacional

em parceria com a BM&F Bovespa ou B3, introduziu uma nova dinamica de acesso
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ao financiamento publico, permitindo o acesso direto de pessoas fisicas, aumentando
assim a base de investidores e estimulo a educacgao financeira. Nesta fase foi marcada
por uma maior diversidade de titulos, sendo eles prefixados (LTN), indexados a
inflacdo (NTN-B ou IPCA+) e pds-fixados a taxa Selic (LFT ou Tesouro Selic), fazendo
com que a maturidade da divida se aumenta e o perfil de risco fosse reduzido (Silva;
Oliveira, 2015).

2.3. Principais Titulos Publicos Federais Emitidos apos 2002

Desde o inicio dos anos 2000, o Tesouro Nacional vem emitindo diferentes
tipos de titulos publicos para financiar a divida do governo federal, atender a demanda
dos investidores e se adequar ao ambiente macroeconémico. A seguir, serao
apresentados os principais titulos publicos em circulagdo, suas caracteristicas e

modalidades:

2.3.1 Letra do Tesouro Nacional (LTN)

A LTN é um titulo publico prefixado, emitido com prazo determinado, sem
pagamento de juros periddicos (cupom zero). O investidor compra o titulo por um valor
inferior ao valor de face (desconto) e recebe o valor nominal no vencimento. O
rendimento do titulo é fixo e conhecido no momento da compra, sendo indicado para
investidores que desejam segurancga e previsibilidade.

Caracteristicas principais:

¢ Rentabilidade prefixada;

e Sem pagamento de juros durante a vigéncia;

e Resgate unico no vencimento;

e Utilizado para rolar divida e captar recursos a custo fixo.

2.3.2 Nota do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F)

A NTN-F é um titulo prefixado, porém com pagamento semestral de juros
(cupom), similar a um titulo de renda fixa convencional. O investidor recebe juros
periddicos e o valor nominal no vencimento.

Caracteristicas principais:
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¢ Rentabilidade prefixada;
e Juros pagos semestralmente;
¢ Valor nominal pago no vencimento;

¢ Indicado para quem busca fluxo de renda periodica.

2.3.3 Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B e NTN-B Principal)

Os titulos NTN-B sao titulos indexados a inflagdo (medida pelo IPCA), emitidos
para proteger o investidor da perda do poder de compra. A NTN-B paga juros
semestrais (cupom real) sobre o valor corrigido pela inflagéo, e o principal também é
corrigido pelo IPCA.

Ja a NTN-B Principal ndo paga cupom semestral, e todo o rendimento € pago
no vencimento, com o valor nominal corrigido pela inflagéo.

Caracteristicas principais:

e Rentabilidade real (acima da inflagdo);

e Cupom semestral (NTN-B) ou capitalizagdo (NTN-B Principal);

e Protecao contra a inflacao;

e Muito utilizada para fundos de previdéncia e investidores institucionais.

2.3.4 Letra Financeira do Tesouro (LFT) — Tesouro Selic

A LFT é um titulo pds-fixado, cujo rendimento esta atrelado a taxa Selic,
principal referéncia da politica monetaria brasileira. O valor do titulo é atualizado
diariamente com base na variagado da Selic, e o investidor recebe o valor atualizado
no resgate.

Caracteristicas principais:

e Rentabilidade pds-fixada atrelada a Selic;

e Baixa volatilidade e risco de mercado;

e Alta liquidez;

¢ Indicada para reserva de emergéncia e perfil conservador.

2.4 Métodos de Calculo dos Rendimentos e Valor de Mercado
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A avaliagdo dos titulos publicos brasileiros envolve o calculo do preco,
rendimento e sensibilidade as taxas de juros e a inflagdo. Cada tipo de titulo possui
uma metodologia propria, dada sua natureza (prefixado, indexado a inflagdo ou pés-
fixado). A seguir, apresentamos os principais métodos de calculo usados para cada

titulo.
2.4.1 Calculo do Prego do Titulo Prefixado (LTN, NTN-F)

Para titulos prefixados, o prego P € o valor presente dos fluxos futuros de

pagamento, descontados a taxa de juros prefixada i (equagao 1).

_wn _C FV
P=2ts et T @ (1)

Onde:

e P =preco do titulo no momento da avaliagao

e C = cupom de juros (zero para LTN; para NTN-F é o valor pago
semestralmente)

e FV =valor nominal do titulo (valor de face)

e | =taxa prefixada por periodo (semestral ou anual)

e n =numero total de periodos até o vencimento

Exemplo: Para a LTN, que ndo possui cupom, a formula simplifica pode ser

representada por:

_FV
- s (@)

Se uma LTN tem valor de face de R$ 1.000,00, taxa prefixada anual de 8% e

vence em 3 anos, seu pre¢o hoje é:

__ 1000 __ 1000
(1+0,08)3 1,2597

= 793,83 (3)

2.4.2 Calculo do Prego do Titulo Indexado a Inflagdo (NTN-B, NTN-B Principal)
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Para titulos indexados, o valor dos pagamentos e principal € corrigido pelo
indice de pregos (IPCA), inflagdo acumulada no periodo. O prego do titulo é o valor
presente dos fluxos futuros corrigidos pela inflagdo, descontados a taxa real de juros

r (equacgao 4).

C¢ - IPCA¢ FV - IPCA¢ (4)
(1+n)t (14r)n

P = Z'Icl—1

Em que:

e Ct=valor do cupom real no periodo t

e |IPCA: = indice acumulado da inflagéo até o periodo t (base 1 no inicio)

e r =taxa real de desconto (excluindo a inflagdo)

e n =numero de periodos até o vencimento

e FV =valor nominal do titulo

Para a NTN-B Principal, Ct= 0 para todos os periodos, pois ndo ha cupom, so

0 pagamento no vencimento.
2.4.3 Calculo do Valor do Tesouro Selic (LFT)

O Tesouro Selic é pds-fixado e seu precgo varia diariamente com a taxa Selic.
O valor do titulo no dia t, Py, € calculado a partir do valor do dia anterior Pt-1 atualizado

pela taxa Selic diaria:

Selict

252 ) (5)

Po=P(1+

Onde:

e Selict € a taxa anualizada da Selic diaria (em decimal)

e 252 é o numero aproximado de dias uteis no ano

A atualizagao diaria faz com que o Tesouro Selic seja o titulo com menor risco

de mercado e baixa volatilidade.

2.5 A Divida Publica Brasileira: Trajetéria, Sustentabilidade e Implicagdes para

o Desenvolvimento
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A divida publica assume uma fungao estratégica no Brasil, atuando como
instrumento de financiamento estatal e estabilizagdo macroeconémica. Seu potencial
de fomento ao desenvolvimento é condicionado, primariamente, pela qualidade do
gasto publico, exigindo o direcionamento dos recursos para investimentos produtivos,
como infraestrutura e politicas sociais estruturantes, conforme destacam Giambiagi e
Além (2011). No entanto, a trajetoria historica do endividamento brasileiro € marcada
por ciclos recorrentes, refletindo a complexa insergao do pais no sistema econémico
internacional e a necessidade de gestao fiscal eficiente para garantir o retorno social
do capital captado.

A sustentabilidade da divida publica € uma questao central e altamente sensivel
a dindmica macroeconémica, especialmente a relagao entre juros reais, crescimento
econdémico e a reagao fiscal. A evolugao da relagdo divida/PIB é profundamente
influenciada por variacées da taxa Selic e pelo desempenho do PIB, sendo o custo do
endividamento diretamente ligado ao regime de metas de inflacdo. Mais
recentemente, o espaco fiscal foi moldado e restrito por marcos institucionais como a
Emenda Constitucional n.° 95/2016 e o Regime Fiscal Sustentavel (LC n.° 200/2023).
A rigidez orgamentaria do pais, conforme apontado por Dweck (2022), limita a
capacidade de ajuste fiscal, exercendo pressao sobre a estabilidade intertemporal da
divida e exigindo superavits primarios cada vez maiores, segundo o IFl (2024).

No longo prazo, o elevado nivel de endividamento impde um desafio crucial ao
desenvolvimento. Embora a divida possa ser utilizada como instrumento de
coordenacgao e suporte anticiclico, niveis persistentemente altos — especialmente em
contextos de juros elevados — acarretam o ‘“crowding-out fiscal" (efeito
deslocamento). Este fenbmeno se manifesta quando o alto custo do servigo da divida
(pagamento de juros), evidenciado em relatorios do Tesouro Nacional (STN, 2024)
como uma das maiores despesas obrigatérias, consome o orgamento, restringindo
drasticamente o espacgo para politicas publicas e investimentos essenciais. Assim, a
sustentabilidade fiscal deixa de ser apenas uma variavel técnica e se torna um
determinante fundamental da estabilidade econ6mica e social do Brasil, afetando

diretamente a capacidade do Estado de induzir o crescimento futuro.
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Segundo Guth e Pinto (2007) a metodologia proposta para esta pesquisa se
caracteriza como bibliografica, e tem como finalidade colocar o pesquisador em
contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto.

Portanto o objetivo da pesquisa bibliografica, € conhecer as principais
contribuigdes tedricas existentes de um determinado tema ou problema, passando a
ser um instrumento indispensavel para qualquer tipo de pesquisa (Kéche, 2010).

Conforme Marconi e Lakatus (2005), a pesquisa bibliografica ndo € meramente
a repeticdo do que foi dito ou escrito acerca de algum assunto, mas proporcionar a
analise de um tema sob uma nova visdo, chegando a novas conclusoes.

A pesquisa no que se refere aos seus objetivos € do tipo explicativa e objetiva,
a qual segundo Andrade (2010) registra, analisa e interpretar os fenédmenos
estudados, procurando identificar seus fatores determinantes, ou seja, suas causas e
escreve as caracteristicas de um objeto de estudo.

No que se refere ao problema, esta pesquisa caracteriza-se como qualitativa e
quantitativa, que conforme Guth e Pinto (2007), é particularmente util como ferramenta
para determinar o que e por que é importante para os individuos. Esse tipo de
pesquisa fornece um processo a partir do qual questdes-chave sao identificadas e

perguntas sdo formuladas.

3.2 Periodo de investigacao e base de dados

O periodo de investigagdo compreende os anos de 2004 a 2024, com a
utilizacdo de dados anual, sobre a divida publica do governo. O inicio do periodo foi
caracterizado por uma politica fiscal robusta e responsavel, alinhada a estabilidade
econdmica e ao crescimento acelerado, impulsionado pelas commodities. O governo
priorizou a geracao de superavits primarios elevados, o que foi crucial para reduzir a
divida publica em relagdo ao PIB. Essa politica permitiu ao Brasil acumular reservas
internacionais e fortalecer sua posigéao fiscal, segundo Secretaria do Tesouro Nacional
(STN).
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Segundo Dweck (2022), a partir de 2011, a politica fiscal mudou de rumo, com
a adogao da chamada "Nova Matriz Econémica". O governo buscou acelerar o
crescimento por meio de um aumento do gasto publico e de desoneragdes tributarias.
Contudo, a desaceleracao global e a queda nos pregos das commodities impactaram
negativamente a arrecadacgao. A politica fiscal se tornou expansionista, resultando em
um deficit primario que se aprofundou. Essa mudanca, aliada a problemas de
governanga, culminou na crise fiscal de 2015-2016, que minou a credibilidade do pais
e aprofundou a recessao.

Diante da crise, a politica fiscal mudou novamente para um foco em austeridade
e controle de gastos. Em 2016, foi aprovada a Emenda Constitucional n°® 95,
conhecida como Teto de Gastos, que limitava o crescimento da despesa primaria a
inflacdo do ano anterior. O objetivo era estabilizar a divida e restaurar a confianga dos
investidores (BRASIL, 2016). No entanto, essa regra foi flexibilizada em 2020 para
financiar gastos emergenciais durante a pandemia, levando a um déficit primario
recorde. Apés a crise, o debate sobre as regras fiscais foi retomado, resultando na
aprovagao do novo Arcabougo Fiscal (Lei Complementar n°® 200/2023). Essa nova
regra busca um equilibrio entre a responsabilidade fiscal e o crescimento,
estabelecendo metas de resultado primario e limites para o crescimento da despesa
(BRASIL, 2023).

A politica monetaria brasileira, segundo Bresser-Pereira (2003), foi moldada por
uma complexa interagao entre o regime de metas para a inflagdo, crises econémicas
e mudangas institucionais. Para compreender essa trajetéria, é fundamental
considerar o contexto histérico de instabilidade inflacionaria que a precedeu o
desenvolvimento econdémico do Brasil. Operacionalizada pela taxa Selic, a politica
monetaria atuou como principal ferramenta para estabilizar os precos, embora sua
eficacia tenha sido testada por diversos choques internos e externos.

Os dados estao disponiveis nos sites do Banco Central do Brasil (BACEN),
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Secretaria do Tesouro Nacional
(STN).

3.3 Variaveis selecionadas para o estudo

Para alcancar os objetivos proposto neste estudo as foram selecionadas cinco

variaveis que direta e indiretamente se relacionam com a divida publica:
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Divida Bruta do Governo Geral (DBG): se constitui a variavel principal e inclui o
endividamento da Uni&o, dos estados e dos municipios, € um indicador crucial
da saude fiscal do pais. Ela expressa o nivel de endividamento em relacao a
capacidade de produgao da economia.

Taxa Basica de Juros (SELIC): a taxa basica de juros da economia, cujo nome
deriva do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia, tem sido utilizada para
remunerar os titulos publicos federais negociados no mercado interbancario nas
ultimas duas décadas. E o principal instrumento de politica monetaria do Banco
Central do Brasil para controlar a inflagdo e estabilizar a economia, porém gera
desafios, pois os efeitos da politica monetaria podem refletir nos precos e no
crescimento econdmico (BCB, 2025).

indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA): é o indice oficial de inflacdo no
Brasil, é calculado e divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). O IPCA reflete a variagcéo do custo de vida para familias com rendimento
entre 1 e 40 salarios-minimos, sendo a referéncia oficial para o cumprimento
das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Produto Interno Bruto (PIB) real a precos de mercado: procura demostrar a
quantidade de produtos e servigos produzidos no pais em um determinado
periodo de tempo, descontando os impactos dos precos. O PIB é calculado pelo
IBGE e estdo em conformidade com o novo manual System of National
Accounts (SNA) de 2008, da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU), que inclui,
entre outras mudancgas metodoldgicas, a nova classificagdo de produtos e
atividades integrada com a Classificacdo Nacional de Atividades Econémicas -
CNAE 2.0.

Duration (D) e sensibilidade dos titulos: € uma medida que indica a sensibilidade
do precgo do titulo a variagdes nas taxas de juros. Ela representa o prazo médio
ponderado dos fluxos de caixa do titulo. A duration modificada é usada para
estimar a variagao percentual no pre¢co dada uma variagao percentual na taxa

de juros. A formula da duration (D) é:

t-CF
DX e,

a+y)t
—  ©

Em que:
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e CFt = fluxo de caixa no periodo t (cupom ou principal)
e y = taxa de retorno até o vencimento
e P =preco do titulo

A duration modificada (D*) é dada por:

=B
D' = 1+y (7)
Com base nestes dados apresentados serdo criados cenarios de estudo para
a taxa de endividamento publico se baseando na férmula simplificada descrita por
Gobetti e Schettin (2010), em conjunto com os cenarios serdo demostrados ainda os

impactos da marcagéo a mercado dos titulos publicos com longa duration (D).
3.4 Procedimento metodolégico

Segundo Gobetti e Schettin (2010), parte da identidade de movimento da divida
liquida em proporgéo do PIB e normaliza tudo pelo PIB nominal (1+1t) (1+gt), onde Tt

€ a inflagdo e gt é o crescimento real. A relagédo central aparece como:

_ 1+i¢
ET gy UL

—rpy+ap; (8)

e dt: divida/PIB no fim do periodo t;

e it taxa nominal de juros implicita;

e Tt inflagéo (deflator do PIB/IPCA, conforme o estudo);

e gt crescimento real do PIB;

e rpt: resultado primario como % do PIB;

e apt ajustes patrimoniais (ex.: efeito cambio, privatizagbes, reconhecimento

de dividas) como % do PIB.

Definindo Adt = dt — dt-1. A partir de (8), temos que:

1+i¢

Ade = ((1+nt)<1+gt) - 1) de—y — TP+ ape (9)
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Assim, o crescimento nominal do PIB é:

1+g¢"=0+m) (A+g) (10)

Logo:
1+it _ — it—g{lom
Grere™ ~ 1= e (1)
Portanto:
ir-g o™

Ad, =

- (agom)

de—y —rpe tap, (12)

Quando as taxas nao sdo muito grandes, usa-se a aproximagao:

nom

it—g¢ ~ i _ ghom — .. __
(1+g{10m) = 1t gt =T g (13)

Em que r é a taxa nominal efetiva da divida e g é o crescimento nominal do PIB.

Ai obtemos:

Ad; = (r — g)d¢—; — rp; + ap; (14)

Desconsiderando os ajustes patrimoniais, entdo: apt = 0.

Ad = (r—g)d—rp (15)

Em 2025, a combinacédo de juros reais proximos a 6% e crescimento econémico
inferior a 2% configura um diferencial juro—crescimento estruturalmente desfavoravel
a estabilidade da divida. Esse hiato positivo entre r e g implica que, mesmo na
auséncia de choques fiscais ou patrimoniais, a dinamica da divida tende a se
deteriorar de forma inercial. Assim, a politica fiscal opera em um ambiente em que o

simples carregamento da divida impde custo crescente ao setor publico.
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Dadas essas condi¢gdes macroecondmicas, a estabilizacdo da razao divida/PIB
exigiria um superavit primario superior a 4% do PIB. Trata-se de um valor obtido
diretamente da equacido de dindmica da divida e reflete o tamanho do esforgo
necessario para compensar o diferencial entre juros reais e crescimento. Quanto
maior esse diferencial, maior a parcela do orgamento que precisa ser direcionada ao
resultado primario apenas para evitar a expansao do endividamento.

Entretanto, um ajuste dessa magnitude é incompativel com a atual
configuragcao de receitas, despesas obrigatdrias e limitagdes institucionais da politica
fiscal. O arcaboucgo vigente nao prevé espago para gerar superavits elevados no curto
prazo, e arigidez das despesas correntes reduz a capacidade de ajuste discricionario.
Assim, a tendéncia central aponta para a continuidade da elevacao da divida, a menos
qgue ocorram revisdes significativas na politica fiscal, no crescimento potencial ou nas

condigoes financeiras.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O presente capitulo visa apresentar os principais resultados da pesquisa,
enfatizando o comportamento das variaveis ao longo do periodo estudado. Por meio
do Grafico 1 é possivel verificar que a variagao da Divida Bruta Geral do Governo
(DBGG) em relagcdo ao PIB no periodo de 2001 a 2024, oscilou de maneira
significativa.

Nos anos de crescimento econdmico mais forte, de 2004 a 2010, a DBGG em
relagdo ao PIB se manteve em patamares relativamente controlados. No entanto, a
partir da recessao de 2015-2016, a relacdo comecgou a crescer de forma persistente.
O auge desse processo foi a pandemia de Covid-19, que forgou o governo a realizar
gastos extraordinarios para mitigar os impactos sociais e econdmicos, levando a um
pico historico da divida como percentual do PIB em 2020.

A partir de entdo, houve um leve arrefecimento, mas a divida continua em um
patamar elevado. Em 2024, a Divida Bruta do Governo Geral em relagcao ao PIB foi
de aproximadamente 76,5%. O controle da divida € um desafio continuo para a politica

econdmica, impactando a credibilidade fiscal e os custos de financiamento do pais.

Gréfico 1 — Evolugao da Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB)
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Fonte: IFI (2024).

Conforme o Grafico 1, a Divida Bruta do Governo é possivel verificar que a

trajetéria pode ser dividida em fases distintas, o periodo de redugdo pode ser
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verificado de 2004 até 2011. Este comportamento marca uma inversao de crescimento
que vinha desde o inicio dos anos 2000, a divida bruta alcanga seu ponto minimo na
série historica recente em 2011 a 2013. O periodo de aumento ocorre a partir de 2015,
quando a relagao divida/PIB voltou a crescer significativamente, impulsionada pela
recessao econdmica de 2015-2016 e pelo aumento do déficit primario.

O pico histoérico é observado em 2020 durante a pandemia do Covid-19, os
gastos emergenciais para combater a crise social e econdmica levaram a divida a
atingir seu recorde, chegando a 86,94% do PIB. Nos anos mais recentes, a relagcéo
divida/PIB tem se estabilizado em patamares elevados. A divida atingiu cerca de
76,5% do PIB em 2025, mantendo a necessidade de um controle fiscal rigoroso como
um dos principais desafios para a economia brasileira (RRFU, 2023).

Na sequéncia é analisado o comportamento da taxa Selic de 2004 a 2024 em
termos percentuais conforme o Grafico 2.

Gréfico 2 - Variagédo da Taxa de Juros Selic (%) de 2004 a 2024
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Fonte: BCB (2025).

Segundo Souza e Benicio (2025), os juros representam a remuneragao pelo
uso do capital, sendo custo para o tomador e retorno para o credor, influenciando
consumo, poupanca e investimentos, impactando diretamente o crescimento
econdbmico. A Taxa Selic, definida pelo Copom a cada 45 dias, € o principal

instrumento da politica monetaria, usada para controlar inflagdo ou estimular a
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economia. No Brasil, os juros elevados decorrem de fatores estruturais como divida
publica, baixa poupanga e historico inflacionario. A politica monetaria enfrenta
limitacbes devido a concentragdo bancaria e pregcos administrados. Essa realidade
gera a “armadilha dos juros altos”, que desestimula investimentos e prejudica o
crescimento sustentavel. Além disso, ha um efeito social regressivo, penalizando os
mais pobres e beneficiando detentores de ativos.

Pelo Grafico 3 & possivel verificar a trajetéria do IPCA no periodo estudado.
Inicial nota-se relativa estabilidade, com o IPCA se mantendo predominantemente
dentro da meta do Banco Central, exceto em 2004, quando fechou em 7,60%. Em
2015, a inflagédo disparou, atingindo 10,67% em meio a uma crise econbémica, mas

desacelerou drasticamente para 2,95% em 2017.

Gréfico 3 - Variagdo Anual do IPCA (%) (2004-2024)
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Fonte: Ipeadata (2024) - compilado pelo autor (2025).

No inicio da pandemia de Covid-19, houve um novo choque inflacionario,
levando o IPCA a ultrapassar os dois digitos em 2021, com 10,06%. A partir de 2022,
a inflagdo voltou a um patamar mais controlado. Em 2023 e 2024, a inflacdo se
manteve em 4,62% e 4,83% respectivamente. Essa evolucdo demonstra a
sensibilidade do IPCA a choques globais e crises internas, exigindo uma politica
monetaria vigilante para conter o aumento de precos (Souza; Benicio, 2025).

Nota-se por meio do Grafico 4, que o periodo de 2004 a 2024 no Brasil foi
marcado por ciclos econdmicos distintos, que refletiram diretamente no desempenho

do Produto Interno Bruto (PIB). A primeira parte do periodo, de 2004 a 2010, foi
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caracterizada por um crescimento robusto, com a economia brasileira se beneficiando
de um cenario internacional favoravel, especialmente o aumento dos precos das
commodities. O ano de 2010, em particular, registrou um crescimento expressivo de
7,53%, um dos maiores da série historica recente, impulsionado por politicas de
estimulo e expanséo do crédito.

A partir de 2011, o cenario comegou a se alterar, com uma desaceleracao
gradual que culminou na grave recessao de 2015 e 2016, quando o PIB brasileiro
contraiu significativamente. Os fatores para essa retragao incluiram a crise politica
interna, a queda nos pregos das commodities e o esgotamento do modelo de
crescimento baseado no consumo. A recuperagao nos anos seguintes foi lenta e
intermitente, com taxas de crescimento modestas.

A crise da pandemia de Covid-19 em 2020 representou um novo choque, com
uma queda acentuada no PIB. Contudo, a economia demonstrou resiliéncia, com uma
recuperagao notavel em 2021 e 2022, e um crescimento de 3,4% em 2024, segundo

dados do IBGE, impulsionado pelos setores de servigos e industria.

Grafico 4 - Variagao percentual Trimestral do PIB entre 2004 e 2024
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Fonte: Ipeadata (2025) - compilado pelo autor (2025).

A média de crescimento do PIB brasileiro apresenta uma variagao significativa
ao longo do tempo, refletindo diferentes ciclos econdmicos. A série historica mostra

que, a longo prazo, a meédia de crescimento do PIB no Brasil € de aproximadamente
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2,5%. Este valor, no entanto, € uma simplificacdo que esconde periodos de forte
expansao e outros de estagnacao ou recessao (Grafico 4).

Ap6s a anadlise das principais variaveis do estudo, sera apresentada uma
estimativa para a economia brasileira considerando diferentes cenarios, as quais tem
como base a trajetéria da divida publica e sua relagdo com diversos outros
indicadores, como a inflacdo, a Selic, entre outras.

As principais causas do endividamento publico podem ser divididas entre
estruturais e conjunturais. Os aspectos estruturais incluem a rigidez orgcamentaria
(vinculagbes constitucionais), o crescimento dos gastos obrigatorios (desembolsos
com a previdéncia e a folha de pagamento) e a baixa capacidade arrecadatéria em
periodos de desaceleragdo econbmica. Ja a fatores conjunturais envolvem crises
econdmicas, pandemias, guerras ou politicas fiscais expansionistas em momentos de
retragao.

Para Giambiagi e Além (2011) o Brasil sofre de um problema cronico de
desequilibrio fiscal, originado na dificuldade de controlar gastos correntes e no baixo
crescimento da produtividade. A persisténcia desse quadro compromete a
sustentabilidade da divida publica ao longo do tempo. Além disso, 0 aumento de pisos
constitucionais para saude e educacéo, a judicializagdo de gastos e a reoneragao da
folha sao fatores que ampliam o desequilibrio. A auséncia de reformas previdenciarias
adicionais e a manutencdo de subsidios e renuncias fiscais também agravam o
problema.

Se o cenario de déficit persistente for mantido e a divida ultrapassar 100% do
PIB, cresce a pressao por monetizagao da divida, ou seja, o financiamento por meio
de emissao de moeda. Essa pratica, associada a dominancia fiscal, historicamente
provoca inflagao elevada e perda de credibilidade da politica monetaria.

O risco, portanto, € que em 2028 o governo ndo consiga refinanciar a divida
nos mercados voluntarios a taxas aceitaveis, forcando o Banco Central a atuar como
financiador direto, o que contraria a Constituicao e a Lei de Responsabilidade Fiscal.
Tal cenario levaria a perda de controle da inflagao, desvalorizacdo cambial e reducao
da confianga dos agentes econdémicos.

Estudos da Instituicdo Fiscal Independente (IFl, 2024) e da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN, 2024) apontam diferentes cenarios para a trajetoria da divida.
Com base nessas projecdes e em modelagens classicas de sustentabilidade fiscal,

sao apresentados na Tabela 1 trés cenarios até 2028.
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Tabela 1 - Cenarios do endividamento brasileiro até 2028

Variaveis Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3
Divida/PIB 95,00% 90,00% 85,00%
Juro Nominal 14,00% 12,00% 10,00%
Inflacédo 6,00% 5,00% 4,00%
Crescimento Real 1,00% 2,00% 3,00%
Superavit Primario 0,50% 1,00% 2,00%
Juro Real 7,55% 6,67% 577%
sp* 6,22% 4,20% 2,35%
Ad 5,72% 3,20% 0,35%

Fonte: IFI (2024) - compilado pelo autor (2025).

O primeiro Cenario representa uma conjuntura econémica caracterizada por
elevado grau de fragilidade fiscal e macroeconémica. A razdo divida/PIB de 95%
sinaliza um nivel preocupante de endividamento, o qual, associado a um juro nominal
de 14% e inflagdo de 6%, resulta em um juro real de 7,55%, valor expressivamente
alto em qualquer contexto, mas especialmente critico quando combinado com um
crescimento real modesto de apenas 1%.

Essa configuragéo indica que o custo real da divida supera amplamente a
capacidade da economia de crescer e gerar receita, aprofundando o chamado "efeito
bola de neve", no qual a divida se expande nao por déficits primarios elevados, mas
pela dinamica desfavoravel entre juro real e crescimento. O superavit primario de 0,5%
mostra-se claramente insuficiente diante do superavit primario necessario para
estabilizar a divida (sp*), que € de 6,22%. Essa diferenga de mais de cinco pontos
percentuais entre o superavit necessario e o efetivo evidencia um hiato fiscal
significativo.

Além disso, a variagao positiva da divida como proporgéo do PIB (Ad = 5,72%)
reforca a tendéncia de insustentabilidade da trajetéria fiscal, indicando que, na
auséncia de correg¢des, o endividamento seguira em crescimento acelerado. Esse
cenario pode comprometer a credibilidade da politica fiscal, elevar os prémios de risco
exigidos pelo mercado e restringir a capacidade do Estado de implementar politicas
publicas, dado o aumento da rigidez orgamentaria provocado pelo servigo da divida.

Em termos mais pontuais, o Cenario 1 ilustra os riscos de uma armadilha da
divida, na qual a manutengado de juros elevados, crescimento econémico fraco e

esforgo fiscal limitado podem levar a um ciclo vicioso de deterioragao fiscal e perda



32

de confianga dos agentes econdmicos. A reversédo desse quadro exigiria um conjunto
coordenado de politicas, incluindo uma estratégia fiscal crivel de médio prazo,
reformas estruturais voltadas a elevacdo do crescimento potencial e agdes que
favorecam a reducéao estrutural dos juros reais, de modo a permitir a estabilizagao e,
posteriormente, a reduc¢ao da divida publica como propor¢ao do PIB.

Outro fator relevante considerado na construgao dos cenarios diz respeito a
influéncia direta das taxas de juros sobre o nivel de endividamento publico. Conforme
apontado no estudo, os titulos publicos sujeitos a marcagdo a mercado podem
apresentar oscilagdes significativas de curto prazo, afetando o valor projetado de
desembolso pelo Governo.

Os titulos indexados a taxa Selic, por exemplo, tém sua remuneragao
diretamente impactada pelas variagbes na taxa basica de juros, mesmo quando
possuem longos prazos de vencimento (longa duration). Por sua vez, os titulos
atrelados a inflagdo (como o IPCA), especialmente aqueles com duration elevada,
podem apresentar variacbes de valor expressivas no curto prazo, em fungao das
flutuacdes do indice de precos.

Para mitigar o risco de liquidez, o Tesouro Nacional busca o alongamento do
prazo médio da Divida Publica, que estda em aproximadamente 4,14 anos
(outubro/2025). Este alongamento € alcancado pela emissdo de titulos de longa
duration, como os atrelados a inflagdo (NTN-B), cuja proporgédo € mantida dentro de
metas definidas no Plano Anual de Financiamento (PAF) (exemplo: 24% a 28% para
titulos indexados a inflagdo). Contudo, essa estratégia introduz um risco de
volatilidade (risco de taxa de juros), pois quanto maior a duration, maior a queda no
valor de mercado dos titulos se as taxas de juros de longo prazo subirem devido a
piora na percepc¢ao do risco fiscal. Assim, a gestao da divida € um equilibrio constante
entre reduzir o risco de refinanciamento e gerenciar a crescente exposi¢ao ao risco
de mercado. (STN, 2025).

Para a modelagem dos cenarios de endividamento e a demonstracdo da
sensibilidade de ativos de longo prazo, selecionou-se como referéncia o titulo publico
Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065.

O objetivo da analise foi ilustrar o impacto das variagbes nas condigcdes
macroecondémicas sobre o valor de mercado de titulos com longa duration e, por
extensdo, sobre a dindmica da divida publica e seus custos associados (Tabela 2).

Os parametros especificos do titulo utilizado foram:
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e Taxa de Cupom: 7,34% ao ano.

e Duration (Duragdo Modificada) Aproximada: 55.

e Valor Presente (Valor de Aquisi¢cdo) Considerado: R$ 1.000,00.

e Vencimento: 15/12/2084.

Com base nesses parametros, foram projetadas as variagdes potenciais no
Valor de Mercado (ou Valor Presente) desse ativo ao longo dos proximos trés anos.
Essa projecao visa quantificar a exposi¢cao do ativo a volatilidade da taxa de juros,
destacando a sensibilidade dos titulos de duration longa a mudangas nos prémios de

risco e nas expectativas futuras de inflagdo e crescimento.

Tabela 2 — Tesouro Renda+ Aposentadoria Extra 2065

Inflagao IPCA+ 3 Anos Retorno (R$)
Cenario 1 6,00% 8,00% 28,72% 1.287,20
Cenario 2 5,50% 7,30% 45,23% 1.452,30
Cenario 3 5,00% 6,00% 88,75% 1.887,50
Cenario 4 4,00% 3,00% 249,92% 3.499,20

Fonte: proprio autor (2025).

O Cenario 4, apresentado na Tabela 2, projeta um ambiente macroeconémico
de inflagdo controlada (4,00%) e uma taxa de retorno real relativamente baixa para os
titulos indexados ao IPCA (Tesouro Renda+), com um rendimento de apenas 3,00%
ao ano. Apesar do aparente controle inflacionario e da redugao do juro real, os efeitos
da marcagao a mercado sobre os titulos de longo prazo se mostram expressivos: a
valorizagdo acumulada em trés anos atinge 249,92%, elevando o valor unitario do
titulo de R$ 1.000 para R$ 3.499,20.

Considerando que aproximadamente R$ 500 bilhdes em titulos publicos foram
emitidos no periodo de janeiro a agosto de 2025, grande parte dos quais
possivelmente composta por papéis indexados a inflagdo com longa duration, como o
Tesouro IPCA+, o impacto potencial sobre o estoque da divida publica pode ser
substancial. Em termos nominais, caso a valorizagdo projetada nesse cenario se
concretize, o passivo da divida publica atrelado a tais titulos podera praticamente
triplicar em valor de mercado no curto prazo, mesmo na auséncia de novas emissoes.
(STN, 2025).
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Esse fenbmeno ocorre em razdo da marcacado a mercado, mecanismo pelo qual
os titulos publicos sédo reavaliados com base nas condigdes correntes de juros e
inflacdo. Assim, mesmo com um cenario de inflagdo moderada e juros mais baixos, a
reducdo acentuada na taxa real de retorno dos titulos leva a uma valorizacao
expressiva dos papéis emitidos anteriormente com taxas superiores. Essa
valorizacdo, embora ndo implique desembolso imediato pelo Tesouro Nacional, eleva
significativamente o valor contabil da divida publica, com possiveis repercussdes
sobre os indicadores fiscais, a percepg¢ao de solvéncia do governo e os limites
estabelecidos pelo arcabougo fiscal vigente.

Portanto, ainda que o cenario 4 represente um ambiente macroecondmico
estavel sob a ¢6tica da inflagdo e do custo de captagao futura, ele impde desafios
importantes a gestdo da divida publica. A conjugagao entre grandes volumes de
emissao, duration elevada e sensibilidade ao mercado pode gerar efeitos colaterais
indesejados sobre o perfil da divida e sobre a dindmica de sua sustentabilidade,
exigindo atengao redobrada da politica fiscal e da estratégia de financiamento do setor
publico.

A hipotese central deste estudo sustenta que, diante da combinacgao entre o
aumento expressivo da divida publica bruta, a elevada sensibilidade dos passivos
publicos a dindmica das taxas de juros reais e da inflagdo, e a recorrente incapacidade
do Estado brasileiro de produzir superavits primarios em niveis compativeis com a
estabilizacao da divida, o pais podera alcangar um ponto de inflexao fiscal a partir de
2028.

Nesse horizonte, projeta-se que a divida bruta podera ultrapassar 100% do PIB,
agravada n&o apenas pelo crescimento estrutural do endividamento, mas também
pelos efeitos contabeis da valorizagao de titulos de longa duration — especialmente
os indexados ao IPCA, como o Tesouro IPCA+ — em um ambiente de queda nos
juros reais. A marcagao a mercado desses papéis, aliada a emissdo massiva de novos
titulos em 2025, pode intensificar, no curto prazo, a percep¢ao de deterioracio fiscal,
ainda que sem aumento proporcional do endividamento em termos reais.

Nesse contexto, a eventual perda de confianga por parte dos agentes
econdmicos e investidores institucionais pode restringir severamente a capacidade do
governo de rolar sua divida no mercado voluntario. Como resposta, e na auséncia de
um ajuste fiscal estrutural crivel, o Estado podera ser levado a recorrer a formas

indiretas de financiamento via expansdo monetaria, comprometendo o regime de
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metas de inflagdo, elevando o risco-pais, e fragilizando a sustentabilidade

macroecondmica de meédio e longo prazo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O cenario previsto para 2028, com divida ultrapassando 100% do PIB e
auséncia de superavits primarios sustentaveis, reforca a hipétese de que o Brasil
podera recorrer a emissdo monetaria como ultima saida para financiar sua divida.
Essa estratégia, embora possivel, compromete o controle da inflagdo, a estabilidade
macroecondmica e a confianca do setor privado sdo elementos essenciais para o
crescimento de longo prazo.

Caso a hipotese central se concretize e o Estado brasileiro precise emitir moeda
para quitar sua divida publica a partir de 2028, os impactos econdmicos e sociais
serao profundos e abrangentes. A emissdo descontrolada de moeda para financiar o
setor publico tende a provocar desequilibrios que afetam diretamente o poder de
compra, os investimentos, o mercado de trabalho e a distribuicdo de renda.

A principal consequéncia da emissao monetaria € a elevagao sustentada dos
indices de precos. A inflagado, nesse contexto, deixa de ser apenas um fenébmeno de
demanda e passa a refletir a perda de confianga na moeda. Segundo Mankiw (2014),
quando a expansdo da base monetaria excede a capacidade de produgido da
economia, 0s pre¢gos aumentam rapidamente e, no limite, pode-se chegar a um quadro
de hiperinflacao.

No Brasil, experiéncias anteriores como no fim da década de 1980 e inicio da
década de 1990 mostram que a inflagdo cronica atinge de forma mais severa as
familias de baixa renda, que ndo conseguem se proteger por meio de ativos
financeiros indexados.

O ambiente de alta inflagdo e instabilidade fiscal afugenta investimentos
produtivos. Investidores internos e estrangeiros tendem a buscar mercados com
menor risco e maior previsibilidade, o que resulta em reducédo da formacéao bruta de
capital fixo, diminuicdo da produtividade total dos fatores e aumento da taxa de
desemprego estrutural.

Segundo estudo do IPEA (2023), para cada 1 ponto percentual de aumento na
percepgao de risco fiscal, ha uma retragao de até 0,3% nos investimentos privados no
Brasil.

A expansdo da base monetaria sem contrapartida produtiva pressiona o
cambio, levando a desvalorizagao do real. Esse efeito encarece produtos importados

(como combustiveis, medicamentos, componentes eletrénicos), alimentando ainda
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mais a inflacdo. Além disso, a desvalorizacdo cambial reduz a capacidade de
importacdo de bens intermediarios para a industria, provocando desaceleragao da
producdo e piora na balanga comercial, caso ndo haja forte demanda externa por
commodities.

A Inflacdo e a recessdo tém efeitos regressivos, ou seja, penalizam
desproporcionalmente os mais pobres. Familias com renda instavel e menor acesso
ao sistema financeiro formal sofrem com aumento dos precos de alimentos e
transporte, perda de acesso ao crédito e esgotamento das politicas de protegao social,
muitas das quais dependem de corre¢des orcamentarias que perdem valor com a
inflagao.

Segundo dados da Fundagao Getulio Vargas (FGV, 2024), uma inflagao de dois
digitos sustentada por dois anos consecutivos pode aumentar em até 8% a taxa de
pobreza monetaria no pais, mesmo com programas de transferéncia de renda.

O agravamento do quadro fiscal pode provocar uma crise de governabilidade,
com quebra de confianga nas instituicdes monetaria e fiscal, maior polarizagao politica
e social, pressdo sobre o Banco Central para abandonar metas de inflacdo e as
reacdes populares a cortes de servigos publicos e perda de poder de compra.

Esse ambiente tende a criar um ciclo vicioso, onde instabilidade politica e
econdbmica se retroalimentam, dificultando ainda mais o ajuste necessario. A
concretizagdo da hipotese de emissdo de moeda para pagamento da divida publica,
embora tecnicamente possivel, representa um caminho com custos sociais
elevadissimos. Os impactos incluem inflagdo descontrolada, recessdo, queda de
investimento, aumento da pobreza e descrédito institucional. Tal cenario compromete
nao apenas a estabilidade macroeconémica, mas também o proprio contrato social
brasileiro.

A analise historica, econdmica e fiscal desenvolvida ao longo deste artigo
permite concluir que a trajetéria da divida publica brasileira apresenta uma tendéncia
preocupante de expansdo, cujas raizes remontam ao periodo imperial e se
intensificam com o avango do gasto publico e a fragilidade institucional. A hipotese
central — de que o Brasil podera, até 2028, ultrapassar o limite de 100% do PIB em
divida bruta e recorrer a emissdo de moeda como ultimo recurso — encontra
sustentagao devido a n&o estabilizagao fiscal da Divida Publica - Essa instabilidade €
perigosamente acelerada pela dindmica da gestao da divida, onde o uso de titulos de

longa duration, embora necessario para alongar o prazo médio, amplifica o risco de
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mercado via Marcagéo a Mercado, inflando o estoque nominal da divida e, em ultima
instancia, forcando o Estado a buscar a monetizagdo do déficit para evitar o colapso

da solvéncia.
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