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Introducao

O fracasso do ajuste fiscal comandado por Joaquim Levy levou a uma
grande elevacdo da rela¢do divida publica/PIB. Paradoxalmente, o aumento do
endividamento publico nao vem sendo tomado pelos defensores da austeridade
fiscal como indicativo do fracasso de suas propostas, mas como justificativa
para aprofundar os cortes de despesas publicas em direcio a dispéndios
obrigatdrios, ou seja, definidos por lei, seja na Constitui¢do Federal, seja em
legislacdo ordindria. Uma postura alarmista em relacdo ao endividamento
publico, portanto, serve para questionar em bloco um conjunto de
determinagdes legais que expressam a vontade popular, com uso de argumentos
de ordem técnica que buscam demonstrar a suposta contradi¢do entre fins
generosos € meios escassos. Nesse discurso, as causas do aumento do
endividamento publico mal sdo discutidas ou entdo, sem demonstragdo, se alega
que resultam da “gastanca” do governo federal com despesas correntes e,
sobretudo, gastos sociais que devem, entdo, ser diminuidos.

Neste artigo, considera-se que a existéncia da divida publica € um fato
normal e legitimo, frequentemente positivo nas economias modernas.
Argumenta-se que a obsessdo alarmista contra qualquer elevacdo da divida
publica tende, em circunstincias de desaceleracdo ciclica da economia e das
receitas tributdrias, gerar seu contrario, ou seja, produzir a prépria elevagdo do
endividamento que se queria evitar. Defende-se aqui que a relagdo divida
publica/PIB pode oscilar ao longo do ciclo econdmico sem que, em si, isso seja
motivo de alarme, a ndo ser que o alarmismo esconda uma agenda politica que
é travestida como uma questdo meramente técnica.

Para o caso brasileiro, procura-se desmistificar a visao alarmista da
“gastanca”, realgando o impacto da politica de juros elevados como o principal
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motivo do crescimento da divida publica. Também se discute o papel da
acumulacdo de reservas cambiais, das operagdes compromissadas do Banco
Central e a ampliacdo dos empréstimos do Tesouro Nacional para o BNDES
como causas do crescimento recente da divida publica bruta, avaliando seus
custos e beneficios. A conclusdo geral € que, se o crescimento da divida publica
representa algum motivo de alarme, este resulta da sustentagdo prolongada da
primazia do Banco Central do Brasil na determinagdo das maiores taxas de
juros do mundo e do predominio local da convenc¢do neocldssica e neoliberal
na interpretacdo da questdo.

1 A divida piblica é um fato normal e legitimo nas economias modernas

A divida publica é aquilo que o setor ptblico (no Brasil, unido,
estados e municipios) deve na forma de divida contratual (junto a credores
privados, agéncias governamentais ou organizagdes multilaterais) ou divida
mobilidria, ou seja, titulos publicos. Os titulos publicos podem ter juros pré-
fixados ou pds-fixados. No caso de titulos pré-fixados, os juros sdo definidos
previamente ao lancamento ou sdo determinados nos leildes de venda. No caso
de titulos pds-fixados, os juros dependem de varidveis que flutuardo no futuro,
principalmente a taxa de juros determinada para operagdes de empréstimo
interbancério a curto prazo pelo Banco Central (a SELIC), mas também indices
de inflag@o ou variac@o cambial.

Como institui¢do, a divida publica existe legitimamente em todos os
paises do mundo, pois nem sempre € possivel ou desejavel que dispéndios
publicos sejam financiados com impostos ou com emissdo monetdria pura e
simples. Neste caso, o gasto ptiblico é financiado com dividas. E comum que
dividas financiem o investimento publico, que muitas vezes exige dispéndio
que excede disponibilidades do or¢amento anual, mas que gera estimulo ou cria
condig¢des para atividades privadas que vao gerar impostos ao longo do tempo
de uso do investimento publico financiado.

Do ponto de vista da gestdo macroecondmica, a possibilidade de
financiar gasto publico com dividas € importante sobretudo em momentos em
que o setor publico precisa realizar politicas contraciclicas para evitar a
contracdo de gastos privados e, portanto, impedir uma recessdo que pode
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prejudicar a prépria arrecadagdo de impostos e aumentar a propria divida
publica (em relagdo ao PIB).

A divida pode aumentar também por conta dos juros cobrados sobre
a divida anterior, independentemente de déficits primdrios do setor publico, ou
seja, independentemente do fato de as despesas nao-financeiras serem maiores
do que receitas nao-financeiras, ou seja, que exista superdvit fiscal primdrio ou
ndo. Como se sabe, enquanto o balango ou resultado (superdvit ou déficit)
primdrio exclui o gasto (“servico”) oriundo da divida publica, o resultado
nominal das contas publicas inclui.

Além de financiar gastos financeiros e ndo-financeiros do setor
publico, titulos publicos também sdao usados para realizacdo da politica
monetéria, através das operacdes de mercado aberto, voltadas a diminuir (ou
aumentar) liquidez no mercado financeiro com a venda (ou recompra) de titulos
publicos e, desse modo, influenciar a taxa de juros.

2 Nao ha um nimero magico a partir do qual a relacio divida puablica/PIB
torna-se problematica

Em 2011, durante o debate parlamentar sobre o aumento do limite da
divida puiblica nos EUA, um artigo de Carmen Reinhart e Ken Rogoff (2010)
foi muito influente ao apresentar dados para argumentar que, a partir do patamar
de 90% do PIB, a divida publica levaria a queda significativa do crescimento
econdmico. Pouco tempo depois, Herdorn et al. (2013) falsificaram o
argumento mostrando, primeiro, que os exercicios econométricos tinham
especificagdes e procedimentos equivocados. Segundo, com grande
probabilidade, o sentido de causalidade era inverso, ou seja, o baixo
crescimento ou a recessdo € que levariam a um aumento do endividamento
publico, seja por desacelerarem o ritmo do crescimento da arrecadacio
tributdria (ou mesmo diminui-la), seja por ativarem gatilhos automadticos de
gasto publico, como o seguro desemprego ou certos dispéndios fixados por lei
independentemente do comportamento da arrecadacao e da postura de politica
econdmica (mais ou menos “austera”) dos governos.

Por ora, é importante registrar que, como o gasto publico representa
receita privada (e vice-versa), se o governo gastar menos quando suas receitas
diminuirem ele reduzird as receitas privadas, o que pode levar a nova redugdo
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dos gastos privados e das receitas tributdrias, criando um circulo vicioso em
que o corte do gasto publico ndo leva necessariamente a melhoria do resultado
fiscal primério.

Nao hd um niimero magico a partir do qual a relagdo divida ptiblica/PIB
torna-se problematica. Itdlia e Japdo, por exemplo, t€ém divida publica de 133%
e 230% respectivamente. Mais do que procurar um patamar especifico, é
melhor avaliar a trajetéria de crescimento da divida publica, que pode sair do
controle e gerar instabilidade econdOmica especialmente em duas
circunstincias':

1) Quando a taxa de juros sobre a divida é muito elevada, aumentando
o custo dos servicos da divida e, eventualmente, gerando uma trajetéria
explosiva da divida. O custo fiscal de uma politica prolongada de juros altos
ndo apenas desloca um volume significativo do orgamento corrente para o
pagamento de juros, mas pode gerar uma trajetéria insustentdvel que
resultaria eventualmente em moratéria da divida ou em emissido de moeda
para pagi-la, o que em certas circunstancias pode provocar inflacdo e
desvalorizagdo cambial. Itilia e Japao, por exemplo, tem divida alta que ndo
representa um problema iminente porque podem refinanciar (“rolar”) a
divida a taxas de juros muito baixas, as vezes até negativas (embora a Itdlia
ndo possa mais fazer isso, porque ndo tem controle sobre o Banco Central
relevante, ou seja, o Banco Central Europeu);

2) quando é divida externa, ou seja, denominada, vendida e paga em
moeda que ndo é emitida pelo Estado endividado. Isso gera fragilidade
financeira pois o pais pode ter dificuldade de obter moeda externa ou sé
obté-la a precos caros. Curiosamente, como a Itdlia ndo controla o Banco
Central que emite a moeda em que sua moeda é denominada, ou seja, o Euro,
sofre um tipo diferente de vulnerabilidade “externa” (como, em diferentes
graus, Espanha, Portugal e Grécia), pois estd sujeita a variacdes de juros

(1) Como se sabe, a condi¢do de sustentabilidade da divida publica pode ser descrita
formalmente pela equagdo s > (r — g) * d/(1+g), onde r € a taxa de juros real, g € a taxa real de
crescimento do PIB, s é a relaco superavit primario/PIB, e d é a relacdo divida/PIB. Para maiores
detalhes, ver Goldfajn (2002). Para uma estimativa do superavit requerido pela proposta de
limitacdo da divida piblica em discussdo no Senado Federal (sobre a qual se falard adiante), ver
Bastos (2015¢).
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sobre sua divida que ndo é capaz de controlar por meio de operagdes do
Banco Central.

No caso brasileiro, veremos que a politica monetdria € um grande
determinante da variacdo da divida publica interna. No entanto, a divida e a
vulnerabilidade externas diminuiram muito desde 2002. Neste ano, 67,4% da
divida referiam-se a divida interna e 32,6% a divida externa. Em 2014, a divida
interna passou a 95,1% e a divida externa a 4,9%.

A divida externa caiu porque o pais acumulou superdvits nas suas
contas com o exterior (balango de pagamentos) no periodo e, entre 2003 e 2007,
chegou a ter superdvits de transacdes correntes, ou seja, excluindo variagdes no
passivo externo. Por isso, acumulou reservas cambiais em excesso aos
compromissos de curto prazo, a0 mesmo tempo em que a Unido (proprietaria
das reservas cambiais) reduziu seu endividamento externo liquido.

Além disso, parte importante da divida externa (ou seja, ativos
financeiros de propriedade estrangeira) € denominada em Reais, o que diminui
a vulnerabilidade do pais a desvalorizagdes cambiais. Como as reservas sao
concentradas em dodlares, uma desvalorizacdo do real perante o ddlar reduz a
divida publica liquida (a divida bruta menos os ativos do setor publico, como
as reservas cambiais) e gera ganhos patrimoniais que o Banco Central transfere
semestralmente para o Tesouro Nacional. Em 2015, esses ganhos patrimoniais
resultantes da depreciacdo cambial (de 47% em termos nominais em relagdo ao
délar, ou de 28% em termos efetivos reais) somaram R$ 260 bilhdes, algo bem
maior do que o prejuizo do BC com operagdes de seguro cambial oferecido a
agentes privados (na forma de swaps cambiais), de R$ 90 bilhdes?.

3 A taxa de juros € alta demais no Brasil?

No Brasil, muitos economistas tendem a atribuir o aumento da divida

N

publica brasileira a elevacdo exagerada do gasto ptiblico. Embora possam

(2) Segundo dados do BCB divulgados em 06 de janeiro de 2016, o ganho derivado da
apreciagdo do ddlar sobre as reservas cambiais chegou a R$ 259,973 bilhdes, divididos em
rentabilidade das reservas de R$ 443,664 bilhdes e custo de carregamento (diferencial entre juros
da divida publica interna e dos titulos externos em que as reservas se materializam) de R$ 183,691
bilhdes. O custo do swap cambial foi de R$ 89,657 bilhdes (http://www.bcb.gov.br/pt-
br/#!/c/notas/15415). Ver também Campos (2016).
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admitir que os juros altos pressionem a divida publica para cima, tendem a
considerar que o Banco Central ndo deve se preocupar com o custo fiscal da
politica monetdria, mas apenas com a taxa de juros que considera necessaria
para controlar a inflacdo. Caberia a gestdo or¢camentéria adaptar o resultado
primdrio para evitar que uma politica de juros altos implique uma trajetdria
explosiva da divida publica.

Cabe perguntar, contudo, se as taxas de juros sao altas demais no Brasil.
A resposta a essa pergunta é muito influenciada pela formacdo tedrica dos
economistas. De fato, a ciéncia econdmica € um campo de muitas controvérsias
tedricas, sendo a relacdo entre mercado e Estado, e por exemplo o papel do
gasto e da divida publica, um dos temas mais controvertidos. Para facilitar o
entendimento desta controvérsia, podemos diferenciar os economistas, grosso
modo, como neoclassicos ou heterodoxos.

De modo muito simplificado, os economistas neocldssicos, chamados
ortodoxos no Brasil, partem de um modelo de equilibrio geral segundo o qual
uma economia de mercado tende ao equilibrio com pleno emprego de recursos,
pois variacdes de precos estimulariam o uso vantajoso de todos os recursos sem
que haja qualquer motivo intrinseco para reter riqueza em formas liquidas, ja
que a moeda e outros meios de pagamento serviriam apenas para intermediar
transacdes, assegurando o consumo presente ou meramente o postergando. Nas
versdes neoliberais influenciadas pela teoria novo-cldssica, desequilibrios
como desemprego e inflagc@o resultariam apenas de intervencdes “exdgenas’” ao
mercado, como politicas ptiblicas equivocadas (que criam demanda exagerada
ou fixam precos arbitrariamente) ou sindicatos trabalhistas (que exigem saldrios
e condi¢des de trabalho “arbitrariamente”). Nas versdes novo-keynesianas,
“falhas de mercado” como rigidez de precos e saldrios, ilusdes monetérias,
externalidades, oligopdlios ou assimetria de informacdes justificariam algum
grau de “intervengdo” estatal’.

De todo modo, na chamada macroeconomia do consenso novo-
keynesiano anterior a crise financeira global de 2008, o uso de modelos de

(3) Sobre as diferengas no interior do campo neocldssico, ver Bénicourt e Guerrien
(2008), Lawson (2013) e Palley (2012). Para uma breve discussdo da ontologia atomista e do
individualismo metodolégico que caracteriza a tradicdo neocldssica vs. a ontologia da
complexidade que caracteriza escolas heterodoxas, ver Belluzzo e Bastos (2016).
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equilibrio geral dindmico estocastico levava a previsao de que pequenos ajustes
de taxas de juros operados pelo Banco Central seriam suficientes para assegurar
o equilibrio entre pleno emprego e estabilidade de precos. Nos modelos novo-
keynesianos, pressdes inflaciondrias resultariam da diferenca entre o produto
potencial e o produto efetivo: as pressdes inflaciondrias (desinflaciondrias)
ocorreriam quando o segundo se aproximasse (se afastasse) ou tendesse a
ultrapassar o primeiro. A gestdo monetdria deveria, entdo, regular a variagio de
precos e niveis de produto, moderar sua volatilidade e controlar expectativas
sobre as varidveis relevantes. Assim, quando a expectativa de inflagdo ficar
além da meta, cabe uma elevagdo de juros mesmo que a elevacio da inflagdo
nao resulte de qualquer excesso de demanda, o que controlaria as expectativas
e evitaria pressoes de custos salariais que contaminariam o conjunto de pregos®.

Desde o inicio da década de 1990, o Banco Central do Brasil € dirigido
por economistas ortodoxos que acreditam que a inflagdo resulta da pressao de
demanda sobre recursos escassos (Codato et al, 2015; 2016). Isso justificaria
elevacoes de taxas de juros para aumentar o desemprego e combater a inflacio
reduzindo salérios reais, mesmo que as pressdes de custo ndo resultem de
pressdes salariais ou, pelo menos, de pressdes associadas ao pleno emprego de
recursos escassos, mas, como frequentemente ocorre no Brasil, resultem de
desvalorizagdo cambial, inflacdo de precos administrados e de commodities
internacionais (Costa, 2011; Summa, 2011; Carvalho e Giovannetti, 2014;
Summa e Braga, 2014; Pinkusfeld Bastos et al., 2015; Summa e Serrano, 2015).

Ao contrario dos neoclassicos, os economistas heterodoxos,
particularmente das diferentes escolas pds-keynesianas, consideram que a
economia ndo tende a operar com pleno emprego de recursos existentes porque
€ puxada por expectativas de demanda, que é financiada agregadamente com
aumento das dividas privadas. Nada garante que a demanda esperada ou as
condig¢des de financiamento das decisdes de gasto assegurem o pleno emprego
dos recursos, uma vez que ambas sao sujeitas a grandes incertezas. A existéncia
de incertezas ndo implica que a economia capitalista viva em instabilidade e
crise permanente, pois institui¢cdes, hibitos e convengdes coletivas conferem

(4) Para um aprofundamento sobre a ortodoxia monetdria novo-keynesiana que, pelo
menos retoricamente, influenciava a conducio dos bancos centrais antes de 2008, consultar
Woodford (2003), Bernanke e Woodford (2005) e Blanchard (2008). Para uma critica, ver Arestis
e Sawyer (2008a, 2008b), Arestis (2009) e Quiggin (2012).
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uma certa estabilidade ao sistema, sem que, de todo modo, assegure-se o pleno
uso de recursos ociosos ou o pleno emprego da forca de trabalho (Lavoie,
2014).

Nao obstante os periodos de estabilidade, a economia capitalista pode
ser sujeita a ciclos econdmicos em que booms sdo sucedidos por crises
caracterizadas pela reversdo e instabilidade de convencdes, com aumento da
incerteza, instabilidade no valor dos ativos e passivos, ampliagdo da ociosidade
de recursos e dificuldade de financiar passivos. E por isso que o Estado deve
intervir para mitigar a instabilidade da demanda efetiva e das condicdes de
financiamento do gasto. Ademais, como a heterodoxia considera que os
trabalhadores ndo t€m o mesmo poder de barganha dos empregadores (ao
contrdrio do que boa parte dos ortodoxos diz acreditar), a renda tende a ser
concentrada para os capitalistas, o que também justifica intervencdes para
mitigar ou reverter a concentracio da renda.

4 E possivel prescindir de juros elevados e crescentes para combater a
inflacao?

Nao hé consenso quanto a necessidade de juros elevados e crescentes
para combater a inflacdo. Muitos economistas heterodoxos (brasileiros e
estrangeiros) tanto questionam o patamar elevado das taxas de juros no Brasil,
quanto elevacdes exageradas desse patamar quando ocorrem choques
inflaciondrios ndo relacionados a pressdes de demanda sobre recursos escassos.
Embora rarfssimos economistas neocldssicos brasileiros questionem isso
também, vAirios economistas neocldssicos estrangeiros se assustam com o
patamar elevado da taxa de juros no Brasil’.

As criticas dos economistas heterodoxos sdo de duas ordens. Primeiro,
tendem a considerar que o patamar elevado de juros é determinado por
consideragdes politicas ndo relacionadas com o controle da inflacdo, mas sim
com a distribui¢c@o de renda entre credores e devedores. Os credores da divida

(5) Entre os estrangeiros, € notdvel a proposta de redugdo pela metade da taxa de juros
brasileira feita nada menos do que pelo economista-chefe para a América Latina da Standard &
Poor, Joaquin Cotanni (2015), acompanhado pelo prémio Nobel Joseph Stiglitz (Dantas, 2016).
A exce¢do no consenso neocldssico brasileiro por juros elevados é o artigo de Salto e Bolle
(2015).
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publica buscariam reivindicar juros mais altos e influenciar as convengdes no
sentido da percepcdo de que juros elevados seriam necessdrios para combater
as ameagas inflaciondrias, enquanto os devedores (inclusive o setor piblico)
sdo favorecidos por taxas de juros mais baixas (Modenesi, 2007; Carneiro,
2010; Erber, 2011; Seabra et al., 2013)

Além de questionar o patamar elevado de juros e apontar questdes
politicas e distributivas no centro do debate sobre a determinag@o das taxas de
juros bdsicas no Brasil, muitos economistas heterodoxos tendem a rejeitar
aumentos ulteriores de juros quando variacdes de pregos relativos, e nao
pressdes de demanda, elevam a inflacdo. Isso ndo significa que sejam lenientes
com a inflagdo, mas sim que enfatizem a necessidade de combater a inflacio
com politicas adaptadas a suas causas concretas, ao invés de usar sempre um
Unico instrumento — a taxa de juros - em qualquer caso (Sicstd, 2003). Quando
o aumento da inflagdo ndo resultar de pressdes exageradas de demanda sobre
recursos escassos, politicas alternativas de controle da inflaciao sdo necessdrias.
Entre elas, podem ser mencionadas politicas que, de antemdo, previnam e
limitem a ocorréncia de choques de precos relativos, assim como politicas que
mitiguem suas consequéncias sobre o nivel geral de precos:

1) Controle de capitais e regulacdo de mercados futuros de cambio
para evitar instabilidade da taxa de cambio e, em particular, episédios de
desvalorizagao brusca com forte impacto inflaciondrio (Bastos et al, 2006);

2) Impostos sobre commodities exportadas que neutralizem
eventuais picos de inflacdo no mercado internacional, evitando a importagdo
de pressdes de custos (Bresser-Pereira, 2014);

3) Desindexagdo de precos administrados em relacdo a indices de
precos contaminados por desvalorizacdo cambial ou inflacdo de
commodities;

4) Formacao de estoques reguladores dos precos de graos;

5) Oferta de crédito e infraestrutura para a expansiao da producdo
agricola;

6) Controle ou regulacio dos mecanismos de distribuicio de
produtos agricolas;

7) Expansdo da oferta publica de infraestrutura de energia,
transportes e servicos publicos (como saide e educacdo) que controle seus
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custos e/ou os ofereca como bens publicos e, assim, mitigue pressdes para
elevacdo de salérios (Furtado, 1976);

8) Politica de rendas, com monitoramento e sugestdo de moderacao
setorial de precos e saldrios;

9) Desindexa¢do de alguns precos, como aluguéis e servicos
publicos;

10) Estabelecimento do duplo mandato do Banco Central com
estabilidade de precos e pleno emprego, para evitar que um aumento da taxa
de juros ocorra mesmo que a elevacdo da inflagdo ndo resulte de pressdo de
demanda associada a proximidade do pleno emprego;

11) Recurso a regulacdo macroprudencial para limitar a expansao do
crédito (com uso mais parcimonioso de elevacdo de juros), quando
necessdrio conter a demanda agregada ou em determinados ramos;

12) Reformas no regime de metas de inflacdo, como avaliagdo do
comportamento da inflag@o e exigéncia de alcance da meta de inflacio para
além do ano-calenddrio, assim como foco no nicleo da inflagdo (com
exclusdo de variagdes sazonais previsiveis ou de choques imprevisiveis, mas
considerados tempordrios e sem efeito persistente sobre o nivel geral de
precos) (Paula et al., 2015).

E inegdvel que, no Brasil, os economistas vinculados direta ou
indiretamente a bancos e outros gestores de fundos aplicados na divida ptblica
defendem um patamar elevado de juros e elevagdes frequentes desse patamar.
Também ¢ dificil negar que eles t€ém acesso privilegiado a opinido publica
através dos principais meios de comunicac¢do no Brasil (Puliti, 2013). Isso é
importante porque as convencgdes coletivas ndo sdo a mera somatdria das
opinides individuais, sendo formadas em condi¢des de forte assimetria de poder
e reputagdo entre formadores e imitadores de opinido (Lavoie, 2014).

Além do acesso privilegiado aos meios de formagdo de opinides
coletivas, o “mercado” de titulos da divida publica é extremamente
concentrado, o que facilita a formagdo de convencdes altistas para a taxa de
juros. De fato, os maiores credores da divida publica sdo os bancos comerciais
(que operam carteiras proprias com suas tesourarias) e grandes proprietarios de
riqueza financeira, seja residentes (cujas aplicacdes sdo geridas por bancos em
departamentos de private banking e fundos mutuos) e ndo-residentes. A Tabela

1 apresenta o perfil genérico dos credores.
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Tabela 1
Detentores dos titulos ptiblicos federal — DPMFi
(Dez. 2007 — Mar. 2016)

Institui¢oes Fundos de o 5 .
Més . . . Previdéncia Nao-residentes Governo > Seguradoras Outros * Total
Financeiras Investimento
12/07 | 462,97 | 37.8% | 364,08 | 29,7% | 217,20 | 17,7% | 62,70 5,1% - - 31,74 | 2,6% | 86,18 7,0% 1.224,87 100%
12/08 | 500,45 | 39,6% | 340,69 | 26,9% | 216,47 | 17,1% | 90,66 7,2% - - 32,66 | 2,6% | 83,90 6,6% 1.264,82 100%
12/09 | 526,60 | 37,7% | 401,09 | 28,7% | 221,14 | 15,8% | 123,39 | 8,8% - - 53,20 | 3,8% | 73,01 5.2% 1.398,42 100%

12/10 | 494,81 | 30,8% | 412,36 | 25,7% | 22791 | 142% | 182,43 | 11,4% | 16723 | 10,4% | 59,44 | 3,7% | 59,76 3,7% 1.603,94 100%

12/11 | 561,16 | 31,5% | 451,11 | 253% | 274,84 | 154% | 202,33 | 11,3% | 157,00 | 8,8% 7291 | 4,1% | 63,71 3,6% 1.783,06 100%

12/12 | 576,80 | 30,1% | 472,49 | 24,7% | 306,27 | 16,0% | 263,00 | 13,7% | 13998 | 7,3% 75,15 | 39% | 83,02 4,3% 1.916,71 100%

12/13 | 613,11 | 30,2% | 43991 | 21,7% | 346,96 | 17,1% | 326,56 | 16,1% | 13291 | 6,6% 81,39 | 4,0% | 87,28 4,3% 2.028,13 100%

12/14 | 649,97 | 29,8% | 442,92 | 20,3% | 372,73 | 17,1% | 406,96 | 18,6% | 124,82 | 5,7% 89,36 | 4,1% | 96,84 4,4% 2.183,61 100%

12/15 | 662,77 | 25,0% | 518,13 | 19,6% | 566,41 | 21,4% | 497,84 | 18,8% | 152,80 | 5,8% | 121,42 | 4,6% | 130,80 | 4,9% 2.650,17 100%

03/16 | 668,50 | 24,3% | 577,24 | 21,0% | 622,82 | 22,6% | 460,73 | 16,7% | 158,52 | 5,8% | 12521 | 4,5% | 140,47 | 5,1% 2.753,50 100%

!Inclui a carteira prépria de bancos comerciais nacionais e estrangeiros, bancos de investimento nacionais e estrangeiros, corretoras e distribuidoras,
bancos estatais e 0 BNDES.

2 Inclui fundos e recursos administrados pela Unifo tais como FAT, FGTS, fundos extramercado, fundo soberano, fundos garantidores.

3 Inclui contas de cliente pessoa-fisica residente, carteira prépria de distribuidora/corretora estrangeira e nacional, sociedade de capitalizagdo, outros
carteira propria.

Fonte: Relatério Mensal da Divida Puablica Federal, mar. 2016.
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Por sua vez, a concentracdo da propriedade da riqueza financeira,
incluindo a divida publica, é enorme. Segundo o professor Fernando Nogueira
da Costa, havia, em 2015, 57.505 clientes do Private Banking, com renda per
capita de R$ 12.069.350,71 em investimentos financeiros (Costa, 2015).
Segundo ele, “0,33% de contas bancdrias (DV, CDB, DP, LCI, LCA, etc.)
concentram 55% da riqueza financeira” (Costa, 2016). Além disso, segundo o
estudo do IPEA coordenado em 2008 pelo professor Marcio Pochmann, Os
Ricos no Brasil, “cerca de 20 mil clds familiares (grupos compostos por 50
membros de uma mesma familia) apropriam-se de 70% dos juros que o governo
paga aos detentores de titulos da divida publica” (Figueiredo, 2008). Estamos
falando, portanto, da apropriacdo de 70% dos juros da divida publica por 0,5%
da populagdo brasileira.

Muitos economistas neocldssicos alegam que ndo haveria interesse dos
credores da divida publica em elevacdes de taxas de juros, porque a existéncia
de titulos publicos com juros pré-fixados nas carteiras privadas implica perdas
contdbeis quando os juros aumentam. O argumento ndo parece convincente
porque a perda contébil s6 é realizada, de fato, caso o titulo seja revendido no
mercado secunddrio exatamente quando os juros correntes sao maiores do que
aqueles pré-fixados no titulo. Nenhuma evidéncia € apresentada para
documentar e sustentar empiricamente o argumento, que viola a hipdtese de
racionalidade na gestdo de carteiras financeiras que normalmente ¢ utilizada
pelos defensores desse argumento em outras ocasides. Com efeito, agentes
racionais nao apenas solicitariam juros mais elevados para titulos pré-fixados
por conta do risco de elevacao de juros correntes, como nio tenderiam a liquidar
suas posicoes em momentos inadequados. No limite, os titulos pré-fixados
podem ser mantidos em carteira até seu vencimento, assegurando as taxas de
juros consideradas atrativas e, a rigor, superiores aos custos de oportunidade no
momento em que a decisdo de aplicar em titulos pré-fixados foi tomada.

O argumento também ignora que a elevacdo das taxas de juros basicas
aumenta os ganhos de remuneracdo das reservas bancdrias, que t€m como
contrapartida depdsitos a vista ndo remunerados e ndo protegidos da inflacao.
Quando a inflacdo se eleva (independentemente da causa), os depdsitos a vista
nos bancos perdem valor em termos reais, mas as reservas bancdrias sdo
protegidas através da compra de titulos publicos com compromisso de revenda
a curto prazo, ou seja, nas chamadas operagdes compromissadas dos bancos
comerciais com o Banco Central. A diferenca entre o custo de captagdo de
depdsitos a vista e o ganho com aplicagdes em titulos puiblicos aumenta quando
0s juros nominais aumentam, independentemente do que ocorre com 0s juros
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reais. Talvez isso ajude a explicar porque os economistas dos bancos comerciais
e outras instituicdes privadas de gestdo de recursos normalmente critiquem a
elevacdo da divida publica bruta que resulte da acumulagdo de reservas
cambiais ou de empréstimos do Tesouro Nacional para sustentar operacdes de
longo prazo do BNDES, mas raramente se manifestem contra o custo fiscal das
operagdes compromissadas que sustentam patamar alto de juros interbancarios
€ remuneram as reservas bancdrias ociosas.

Ademais, se os juros aumentarem e, melhor ainda, uma tendéncia altista
dos juros bésicos se iniciar, os bancos ganham seja com a compra de titulos
publicos pds-fixados, seja com a remuneragdo de suas reservas ociosas nas
operagdes compromissadas. Se os juros nominais para outras operagdes de
empréstimo acompanhar o aumento da taxa basica, o ganho com o spread entre
o custo de captacgao e o retorno dos empréstimos € ainda maior para a totalidade
da carteira bancdria. Talvez isso ajude a explicar porque os economistas dos
bancos comerciais e outras instituicdes privadas de gestdo de recursos
normalmente defendam elevacdes de taxas de juros bdsicas e raramente se
manifestem a favor de uma queda das taxas de juros bdsicas.

E dificil negar que a convengio altista de taxas de juros influencia a
politica monetdria no Brasil, ainda que precise ser mais pesquisada a hipdtese
de que as decisOes dos diretores do Banco Central sdo condicionadas pela
existéncia de uma “porta giratéria” entre o Banco Central e os bancos privados,
ou pelos lobbies poderosos do sistema financeiro, como se argumenta para o
mercado internacional (Adolph, 2013; Quiggin, 2012; Ferguson, 2012).
Segundo o site MoneYou (http://moneyou.com.br/), que compara juros bisicos
em termos reais nos 40 paises mais relevantes do mercado de renda fixa
mundial, o Brasil continuava campe@o disparado em abril de 2016, com 7,59%
anuais, o triplo do segundo lugar (a Russia, com 2,59%), frente a uma média
geral de -1,5% (um e meio ponto percentual negativo)!

5 O resultado primario nao explica o patamar elevado da divida publica
liquida no Brasil: os juros elevados é que explicam!

O argumento de que a “gastanca” do governo explica o patamar da
divida ptblica no Brasil sé valeria para periodos em que o governo incorre em
déficits fiscais primdrios. O argumento nio tem fundamentacdo empirica
porque, entre 1998 e 2013, o setor publico teve superdvits primdrios, de modo
que o aumento da divida publica no perfodo se explica exclusivamente pelos
servicos financeiros associados aos juros altos ou a desvalorizacdo cambial. Na
verdade, o argumento nao vale para todo o periodo entre 1991 e 2013, pois o
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governo central teve déficits primérios pouco significativos apenas em dois
anos (1996 e 1997) que foram superados por receitas de privatizacdes nestes
mesmos anos, para nao dizer que foram compensados por superdvits dos 5 anos
anteriores e dos 16 anos posteriores.

Em outras palavras, depois da forte reducdo da divida trazida pelo
Plano Collor, o alto nivel dos superdvits primdrios até 1995 e as receitas com
privatizacdes conteriam o crescimento da divida interna (mesmo com o
reconhecimento de passivos contingentes ou ‘“esqueletos’), caso o custo fiscal
da politica monetdria nio fosse sobredeterminante da reproducdo ampliada da
divida. Logo, mesmo no periodo entre 1991 e 1998, a divida publica cresceu
por causa da capitalizacdo do pequeno passivo existente em 1991 com base em
juros internacionalmente elevadissimos (ver Tabela 2).

Tabela 2
Varidveis fiscais e divida do setor publico consolidado — 1991-1998 (% PIB)
Varidveis fiscais 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 @ 1997 | 1998
Juros reais 2,9 3,31 2,97 4,07 4,82 3,38 3,12 6,88
Juros nominais - - - - 6,91 5,32 4,72 7
Atualizagdo monetéria - - - - 2,09 1,94 1,6 0,12
Saldo primério 2,71 1,57 2,26 5,21 0,25 | -0,09 | -0,92 | 0,01
Saldo nominal - - - - 6,66 5,41 5,64 6,99
Saldo operacional 0,19 1,74 0,71 -1,14 4,57 3,47 4,04 6,87
Privatizacdes 0,15 0,1 1,9 3

Esforgo fiscal = Saldo primdrio | 2\ 1y &7 1 506 | 521 04 | 001 098 | 301
+ privatizagoes

Saldo da dommar}ma financeira 0.19 174 071 114 651 531 3.74 3.99
(juros — esforco fiscal)

Reconhecimento de passivos

contingentes 0 0 0 0 0 1,7 1.8 3.1
Divida interna 13,5 18,4 18,8 21,5 23 27,1 27,8 33,1
Divida externa 23,3 18,7 14,4 8,5 5 3,6 4 5.8
Total da divida publica 36,8 37,1 33,2 30 28 30,7 31,8 38,9

Fonte: Banco Central. Obs. Ndo conseguimos por ora indicadores confidveis para a receita de
privatizacdes entre 1991 e 1994, o que subestima o esforco fiscal no periodo.

As vezes se alega que o reconhecimento e a assungdo de dividas
(passivos contingentes ou “esqueletos”) foram responsdveis pela elevacido da
divida publica durante o governo Fernando Henrique Cardoso. Calculos de
Pégo Filho e Pinheiro (2003, p. 100), contudo, mostram que isto equivale a 5%
da variacdo da divida entre janeiro de 1996 e junho de 2003, e representa apenas
40% das receitas obtidas com superdvits primdrios e privatizacdes.

Texto para Discussao. Unicamp. IE, Campinas, n. 273, abr. 2016. 14



Crescimento da divida publica e politica monetaria no Brasil (1991-2014)

O que determina a trajetdria explosiva da divida no periodo sdo os juros
muito elevados e o langamento de titulos indexados em ddlar para evitar a crise
da ancora cambial. Como se sabe, a defesa da politica cambial depois do Plano
Real contou, primeiro, com o aumento do diferencial de juros para atrair
capitais interessados em titulos de curto prazo denominados na moeda brasileira
(Bastos, 2003). E por isso que o custo fiscal da politica de juros altos mais que
dobrou entre 1993 e 1998, a despeito do efeito favordvel sobre a
sustentabilidade da divida provocado pelos superdvits primdrios e pelas
privatizacdes. Em segundo lugar, o Tesouro Nacional passou a lancar titulos
publicos com cldusulas de variagdo cambial, de maneira a assegurar
rentabilidade em doélar atraente para portadores de titulos denominados em
Reais ou para fornecer seguro cambial para empresas endividadas
externamente, dado o risco de depreciagdo da moeda brasileira. Isso transferia
o risco da depreciagdo cambial para o Tesouro Nacional, o que teria impacto
significativo sobre a trajetéria da divida a partir de janeiro de 1999, quando uma
forte crise cambial determinou a depreciagdo do Real.

Tabela 3
Determinantes da varia¢do da divida publica liquida (% PIB, 1999-2002)

Ano 1999 2000 2001 2002
Variagdo da Divida/PIB (142+3+4) 7 0,1 3,9 2,9
1. NFSP 5,3 34 34 3,9

1.1 Superdvit Primdrio -2,9 -3,3 -3,5 -3,3

1.2 Juros Reais 4 4,4 4,5 1,1

1.3 Atualiza¢do Monetdria 4,3 2,3 2.4 6,1
2. Depreciagdo Cambial 6,5 1,6 3 9,3

2.1 Efeito na Divida Interna 3,8 0,8 1,5 4,8

2.2 Efeito na Divida Externa 2,8 0,8 1,5 4.4
3. Passivos contingentes e Privatizag¢des 0,5 -1 1,4 0,7
4. Efeito do crescimento do PIB -5,3 -3,9 -3,9 -11

Fonte: Banco Central.

Entre 1999 e 2002, de fato, embora a média dos resultados primarios
superasse 3% do PIB (ndo havendo qualquer gastanca!), a divida assumiu
trajetdria explosiva por causa da preservacdo de um patamar elevado de taxa de
juros (a despeito da mudangca do regime cambial) e do impacto da
desvalorizagdo cambial sobre os titulos publicos indexados em doélar (ver
Tabela 3).
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Tabela 4
Determinantes da variagdo da divida publica liquida (% PIB, 1999-2002)
% PIB / Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
1. Divida liquida total 59,9 54,3 50,2 47,9 46,5 44,5 37,6 | 40,9 38,0 34,5 32,3 30,6 33,1 36,2
2. Divida liquida - variacdo
8.4 -5,7 -4,1 2,3 -1,4 -1,9 -7,0 33 2,9 -3,5 2,2 -1,7 2,5 3,1
anual (3 - 4)
3. Fatores condicionantes:" 14,4 2.3 2,6 2,7 33 3,4 -1,4 5,8 29 0,7 0,9 1,4 4,5 4,3
3.1.NFSP 44 52 2,9 3,5 3,6 2,7 2,0 3,2 24 2,5 2,3 3,0 6,0 10,4
3.1.1 Primério -3,2 -3,2 -3,7 -3,7 -3,2 -3,2 -3,3 -1,9 -2,6 2,9 2,2 -1,7 0,6 1,9
3.1.2 Juros nominais 7,6 8,4 6,6 7,3 6,7 6,0 5,3 5,1 5,0 54 44 4,7 5,5 8,5
3.2. Ajuste cambial 9,8 -3,8 -0,9 -0,9 -0,3 0,8 2,5 2.4 0,5 -1,5 -1,2 -1,8 -1,7 -6,5
3.2.1 Divida interna indexada
o 5,1 -1,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,3
ao cambio
3.2.2 Divida externa -
. 477 2,5 -0,7 -0,7 -0,2 0,9 -2,6 2,5 04 -1,4 -1,1 -1,7 -1,6 -6,3
metodolégico
3.3 Divida externa - outros
. 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,8 0,3 0,0 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,4
ajustes”
3.4 Reconhecimento de
. 04 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
dividas
3.5 Privatizacdes -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Efeito do crescimento do
. -6,0 -8,0 -6,6 -4,9 -4,8 -5,3 -5,6 -2,5 -5,8 -4,2 -3,1 -3,1 -2,0 -1,2
PIB sobre a divida®

Fonte: Banco Central.
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No periodo entre 2003 e 2013, coberto pela tabela 4, a reducdo da
relacdo divida liquida/PIB (linha 1 da tabela 4) foi marcante, muito embora as
taxas de juros continuassem elevadissimas internacionalmente. A reducgdo se
explica pela permanéncia de superdvits primarios (linha 3.1.1) e pelo aumento
da taxa de crescimento do PIB nominal (linha 4), mas poderia ser muito maior
caso a politica monetédria ndo permanecesse extremamente conservadora.

E verdade que a taxa de juros assumiu tendéncia de queda, mas manteve o
patamar de maior taxa do mundo na média do periodo. De fato, apesar da
tendéncia de redugdo da relacdo divida liquida/PIB, a carga de juros da divida
publica continuou, antes da crise financeira de 2008, na média de 7% do PIB
entre 2003 e 2007, mas do que o dobro dos superavits primdrios (linha 3.1.2).

A entrada de capitais e a especulacdo no mercado futuro de cambio
determinadas em parte pelo diferencial internacional de juros, por sua vez,
reverteu o impacto da variacdo cambial sobre o crescimento da divida, ao
determinar forte tendéncia de apreciacdo cambial. Ela reduziu o custo da divida
interna indexada ao cambio e, com o tempo, a eliminou, a medida que a
convencdo de apreciacdo cambial era consolidada e os investidores migravam

para titulos com outros indexadores (linha 3.2.1).

A divida externa, por sua vez, caiu porque o pais acumulou superdvits de
balango de pagamentos no periodo e, entre 2003 e 2007, chegou a ter superavits
de transacdes correntes. Além disso, a partir de 2006 passou-se a realizar uma
politica de acumulacdo de reservas cambiais em excesso aos compromissos de
curto prazo. Com isso, em um primeiro momento a dindmica de apreciac¢do da
taxa de cambio favoreceu a reducdo do custo da divida externa denominada em
dolares. Mais tarde, quando em 2008 a crise mundial determinou forte
deprecia¢do da moeda brasileira, a acumulagio de reservas cambiais propiciou
significativos ganhos patrimoniais relacionados a divida externa liquida (divida
bruta diminuida pelas reservas cambiais), como voltaria a ocorrer no periodo
de depreciacdo cambial iniciado no segundo semestre de 2011 (linha 3.2.2).

Entre 2011 e 2014, a depreciacdo cambial continuou contribuindo para
reduzir a divida liquida. O superdvit primdrio aumentou em 2011 (em relagdo a
2009 e 2010), mas sua contribui¢do diminuiu em 2012 e 2013 junto com a
desaceleracao do PIB, até o déficit primdrio verificado em 2014.

Por sua vez, gragas a politica monetdria austera no primeiro ano do
governo Dilma Rousseff, o custo fiscal dos juros nominais em 2011 superou o
patamar verificado entre 2008 e 2010. Tal custo cairia em 2012 e 2013, mas
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alcangou 0 méaximo patamar do governo em 2014, em 5,5% do PIB, & medida
que o Banco Central aumentava taxas de juros desde o segundo trimestre de
2013.

O efeito conjunto dessas varidveis foi tal que, em 2014, a relacdo divida
liquida/PIB aumentara em relagdo a 2012. No entanto, tendo alcancado 33,1%
do PIB, encontrava-se em um patamar confortdvel a despeito do déficit
primdrio de 2014, sendo inferior ao patamar de 2010 (38%) e 2011 (34,5%), ou
mesmo de 2008 (37,6%), quando se considerou necessario (e possivel) realizar
um programa anticiclico para reverter a recessdo provocada pela crise
financeira global no Brasil.

Em suma, no inicio de 2015 havia condi¢des financeiras confortdveis
para realizar uma politica anticiclica que ampliasse o investimento publico e o
gasto social para impedir que a desaceleragdo ciclica se transformasse em uma
recessdo (Bastos, 2014, 2015).

No final de 2014, contudo, economistas neocldssicos passaram a
criticar com maior énfase a utilizacdo da divida liquida como critério de
avaliagdo da “solvéncia” do Estado, alegando que o crescimento da divida bruta
mascarava a realiza¢do de gastos através dos bancos publicos, particularmente
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). O
futuro Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, foi um dos que propds, ainda
durante a campanha eleitoral de 2014, que a relagdo divida bruta/PIB passasse
a ser objeto de maior aten¢@o e de uma politica de controle e redugdo (Levy,
2014).

Com a nomeacgdo de Levy em 2015, de fato, o foco (e o alarme
desnecessdrio) se deslocou para a divida bruta, revertendo-se a politica de
ampliacdo dos empréstimos do Tesouro para o BNDES, embora o governo
federal tenha resistido até entdo a qualquer venda das reservas cambiais. O
senador José Serra, por sua vez, apresentou ao Senado Federal um projeto de
resolucdo que regulamenta a Lei de Responsabilidade Fiscal com o objetivo de
impor um limite a divida publica bruta. Na audiéncia publica no Senado Federal
voltada a discutir o tema em 18 novembro de 2015, o ministro Levy contrariou
a posicao do préprio governo e defendeu a aprovagdo do projeto de José Serra,
cuja aprovagdo ainda pode implicar um programa de contragdo fiscal de longo
prazo (Senado, 2015)°.

(6) Nao tratarei aqui do projeto do Senador Serra, sobre o qual se pode consultar Bastos
(2015b; 2015c¢; 2016).
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6 Os ativos que compoem a divida publica bruta trazem beneficios para as
contas publicas e/ou para a gestao macroecondmica

A divida bruta é maior do que a divida liquida porque registra os
passivos correspondentes aos ativos financeiros de controle do Tesouro
Nacional, financiados com o langcamento de titulos de divida federal. Tais ativos
correspondem quase integralmente as reservas cambiais (normalmente
materializadas em titulos da divida puiblica de outros governos) e aos créditos
junto a entidades bancdrias. Estas s@o principalmente o Banco Central, que
recebe titulos publicos para realizar politica monetdria (em operacdes
compromissadas junto aos bancos privados), e o BNDES, que recebe titulos
publicos (ou o valor correspondente ao seu langcamento) para ampliar suas
proprias operacdes de crédito. A divida bruta cresce quando as reservas
cambiais aumentam, quando o Tesouro emite titulos publicos para fins de
politica crediticia através dos bancos ptiblicos e quando o Banco Central usa
titulos emitidos pelo Tesouro para fins de politica monetaria’.

Tabela 5
Divida liquida e bruta do Governo Geral' — Rubricas principais R$ milhoes
2015 2016
e Dezembro Marco
Discriminacdo % %
Saldos Saldos
PIB PIB
Divida Liquida do Setor Publico (A= B+K+L) 2 136 888 36,2 | 2314843 38,9
Divida liquida do Governo Geral (B=C+F+I+]) 2272217 38,5 | 2423128 | 40,7
Divida bruta do Governo Geral¥(C=D+E) 3927523 | 66,5 | 4005700 | 673
Divida interna (D) 3665112 62,1 | 3763121 63,2
Divida mobilidria em mercado® 2609104 | 442 | 2710659 | 45,5
Divida mobilidria do Tesouro Nacional® 2640001 | 44,7 | 2743586 | 46,1
Operagdes compromissadas do Bacen” 913280 155 | 911644 15,3
Divida bancéria do Governo Federal 17 215 0,3 11794 0,2
Divida bancéria governos estaduais 106 753 1,8 109 138 1,8
Divida bancédria governos municipais 18 760 0,3 19 887 0,3
Divida externa (E) 262 411 44 242 579 4,1
Governo federal 136 540 2,3 127 225 2,1
Governos estaduais 113 749 1,9 104 418 1,8
Continua..

(7) Nem todos os titulos emitidos pelo Tesouro para o Banco Central entram no calculo
da divida bruta, mas apenas os titulos efetivamente usados em operagdes compromissadas
(excluindo os titulos retidos na carteira do BCB). Isso era motivo de divergéncia entre o FMI e o
BCB no célculo da divida publica bruta, mas o FMI aceitou publicar em paralelo a forma de
contabilidade brasileira em 2014, sem abandonar sua forma de calculo tradicional.
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Continuagdo
2015 2016
L Dezembro Margo
Discriminacdo % %
Saldos Saldos
PIB PIB
Governos municipais 12122 0,2 10 936 0,2
Créditos do Governo Geral (F=G+H) -1917603 | -32,5 | -2030431 | -34,1
Créditos internos (G) -1917498 | -32,5 | -2030346 | -34,1
Disponibilidades do Governo Geral -944 828 | -16,0 | -1060 780 | -17,8
Disponibilidades do Governo Fed. no Bacen -881932 | -149 | -984830 | -16,5
Aplicacdes na rede bancdria (estadual) -47 383 -0,8 -46 745 -0,8
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais -567 434 -9,6 | -558 547 -9,4
Instrumentos hibridos de capital e divida -52 920 -0,9 -51362 -0,9
Créditos junto ao BNDES -514 515 -8,7 -507 185 -8,5
Aplicac¢des em fundos e programas -154 216 -2,6 | -160 775 -2,7
Recursos do FAT na rede bancdria -226 677 -3,8 -226 593 -3,8
Créditos externos do governo federal (H) -106 -0,0 -85 -0,0
Titulos livres na carteira do Bacen® (I) 373 236 6,3 377710 6,3
Equalizagdo Cambial” (J) -110938 | -1,9 70 149 1,2
Divida liquida do Banco Central (K) -187 621 -3,2 -162 305 -2,7
Divida liquida das empresas estatais® (L) 52292 0,9 54 020 0,9
PIBY 5904 331 5956 348

Fonte: Banco Central. Notas: ‘1/ O Governo Geral abrange Governo Federal, governos estaduais
e governos municipais. Exclui BC e empresas estatais. ‘2/ Exclui divida mobilidria na carteira do
BC e inclui operagdes compromissadas do BC. ‘3/ Inclui a Divida mobilidria do Tesouro
Nacional e os créditos securitizados, descontadas as aplica¢des intra e intergovernamentais em
titulos publicos federais e os titulos sob custédia do FGE. ‘4/ Posi¢do de carteira. ‘5/Inclui as
operagdes compromissadas efetuadas no extramercado. ‘6/ Diferenca entre a divida mobilidria
na carteira do BC e o estoque das opera¢des compromissadas do BC. ‘7/ Equalizacdo do resultado
financeiro das operagdes com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais,
realizadas pelo BC (MP n° 435). ‘8/ Exclui a Petrobras e a Eletrobras. ‘9/ PIB acumulado nos
dltimos 12 meses em valores correntes.

Dados esses motivos de crescimento da divida bruta, fazer uma critica
a existéncia da divida bruta significa, no fundo, criticar ou a politica de
acumulacdo de reservas cambiais ou a politica monetéria ou a politica crediticia
do governo. J4 vimos que a politica de acumulagao de reservas cambiais trouxe
inclusive resultados patrimoniais favordveis quando a moeda brasileira se
depreciou em 2008 e, de novo, depois de 2011, ao contrdrio da crise fiscal e
financeira grave que acompanhou a depreciacdo cambial entre 1999 e 2002.
Como discutido em Bastos (2015b; 2015¢), as reservas cambiais reduziram a
vulnerabilidade externa e permitiram a realizacdo de politicas anticiclicas em
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2008 e 2009, evitando o aprofundamento da recessdo que, ela sim, teria grandes
impactos fiscais ao determinar forte queda da arrecadacdo tributdria, como
resultado da retracio da producdo, do investimento e do emprego.

A partir de 2013, os boatos a respeito da reversdo (tapering) da politica
de facilitacdo quantitativa e, nos anos seguintes, de elevacdo das taxas de juros
nos EUA levaram a um movimento mais acelerado de reversdo da liquidez
internacional que voltou a apreciar o délar. Dado o tamanho crescente dos
déficits de transag¢des correntes no Brasil, o volume de reservas cambiais
também voltou a funcionar como uma garantia contra uma contracdo do
financiamento privado para o Brasil, como ocorreu em todos os episddios de
reversdo do ciclo financeiro desde a década de 1980, com consequéncias
desastrosas sobre a economia como um todo e sobre a divida publica em
particular.

As vezes se critica a acumulagio de reservas cambiais por conta dos
custos de carregamento das reservas, iguais a diferenca de rendimento dos
titulos em que elas se materializam e as taxas de juros dos titulos do governo
brasileira que financiam sua compra. Trés qualificacdes devem ser feitas a este
tipo de critica. Primeiro, o custo de carregamento das reservas cambiais é
produto, sobretudo, da politica monetdria conservadora no Brasil, e ndo da
politica de acumulagdo de reservas cambiais em si. Segundo, as vezes o custo
¢ avaliado de acordo com as diferengas entre juros nominais, o que infla o
resultado porque a taxa de inflagdo no Brasil € maior do que nos paises centrais.
Niao obstante, a inflagdo também reduz o custo real dos juros nominais dos
titulos brasileiros ou inflaciona as receitas tributdrias nominais e o PIB nominal.
Terceiro, esses cdlculos abstraem os ganhos patrimoniais com a valorizagdo das
reservas cambiais. Estes ganhos patrimoniais associados a deprecia¢do cambial
do Real reduziu a divida liquida em 1,45% a.a. em média entre 2011 e 2014
(linha 3.2 da Tabela 5). Descontando deste ganho patrimonial o custo de
carregamento das reservas e dos swaps cambiais, o resultado liquido nas
operacOes cambiais do Banco Central foi significativo.

Tabela 6
BCB: Resultado liquido das opera¢des cambiais (2008-2014) R$ bilhdes

Ano 2008 2009 2010 = 2011 2012 2013 2014

Resultados nas operagdes

126,6 | -147,7 | -48,5 44 22,3 31,7 13,9

cambiais
Fonte: BCB.
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Como j4 afirmado, o ganho patrimonial foi ainda maior em 2015. De
fato, o ajuste cambial (linha 3.2) foi responsdvel por queda da divida publica
liquida em 6,5% do PIB, antes do desconto a menor do custo de carregamento
das reservas e swaps cambiais. Como as reservas sdo concentradas em ddlares,
uma desvaloriza¢do do real perante o ddlar gera ganhos patrimoniais que o
Banco Central transfere semestralmente para o Tesouro Nacional. Em 2015, os
ganhos patrimoniais somaram R$ 260 bilhdes, ja descontado o custo de
carregamento das reservas. O valor € dividido em rentabilidade das reservas de
R$ 443,664 bilhdes e custo de carregamento de R$ 183,691 bilhdes. O custo
dos swaps cambiais chegou a R$ 90 bilhdes.

As vezes se critica a politica de acumulagio de reservas alegando-se
que o problema € que os juros associados a seu carregamento sdo incorporados
no resultado nominal do governo, mas o ganho patrimonial com as valoriza¢des
das reservas nido é. A critica teria relevancia pritica caso o custo de
carregamento das reservas cambias prejudicasse a execucdo or¢amentdria, o
que ndo € o caso. A qualificacdo a ser feita a este tipo de critica é que os juros
sao capitalizados a propria divida, mas a divida em si, em termos liquidos,
diminui por causa dos ganhos patrimoniais gerados pela valorizacao dos ativos
que ela financia, ou seja, as reservas cambiais. A critica s tem relevancia
pratica se o alarmismo infundado a respeito da divida bruta brasileira tiver
consequéncias sobre a prépria gestio fiscal, ou seja, sobre a defini¢do da meta
de superdvit primdrio, como ocorreu com resultados trigicos, e desnecessarios,
sob pressao da opinidao de economistas neocldssicos do mercado financeiro e de
Joaquim Levy em 2015.

Teoricamente, os ganhos patrimoniais sobre a valorizacdo de reservas
cambiais poderiam ser usados para financiar o gasto publico. Sob a alegacio
(discutivel) que isso necessariamente teria impactos inflaciondrios, a legislagao
brasileira (Lei N° 11.803/2008) restringe o uso do resultado financeiro das
operacdes com reservas cambiais ao pagamento da divida publica,
prioritariamente (mas ndo exclusivamente) aquela junto ao Banco Central. Isso
nio depende da venda das reservas cambiais, e é priatica comum no mundo
(Macedo e Silva & Santos, 2015). Como se sabe, mesmo sem precisar vender
as reservas cambiais, o governo brasileiro evitou inclusive usar o ganho
patrimonial gerado pela valorizagdo das reservas em ddlar para resgatar titulos
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da divida publica. Isso € uma escolha de operacionaliza¢do dos beneficios da
politica de acumulacdo de reservas cambiais que pode ser discutida em si
mesma, € que nao deve ser confundida com a politica de acumulagdo de

reservas em Ssi.

Outra escolha de operacionaliza¢io das reservas cambiais discutivel em
si mesma € a oferta de swaps cambiais, com o objetivo alegado de reduzir a
pressdo de desvalorizacdo cambial depois dos rumores de tapering da politica
monetédria dos EUA em 2013 (Bastos, 2015d, p. 278 e 298). Isso seria feito
oferecendo a troca de juros SELIC (pagos pelo contratante privado) por
correcdo cambial (paga pelo Banco Central). A demanda por posi¢Oes
compradas em délar (ou seja, posicionadas para ganhar com a depreciacio do
Real frente ao délar) por parte dos agentes privados resulta seja da especulacdo
ativa para ter ganhos patrimoniais com uma eventual desvaloriza¢do cambial,
seja por um motivo mais defensivo, ou seja, casar passivos externos
denominados em ddlar com posicdes ativas em ddlar oferecidas pelos swaps
cambiais.

Como o governo é credor em dodlares, uma desvalorizagido cambial traz
ganhos patrimoniais para o governo, como ja afirmado. A oferta de swaps
cambiais significa reduzir os ganhos com a depreciagado, ao partilhd-los com os
agentes privados que assumem as posi¢cdes compradas em délar nos swaps
cambiais. Como afirmado, em 2015 os ganhos patrimoniais (j4 computado o
custo de carregamento das reservas cambiais) somaram R$ 260 bilhdes,
diminuidos pelo prejuizo do BC com operagdes de swaps cambiais no valor de
R$ 90 bilhdes, de modo que as reservas cambiais geraram um impacto liquido
positivo sobre a divida publica de R$ 170 bilhdes em 2015.

Pode-se questionar se foi uma escolha correta reduzir o ganho
patrimonial do governo com a oferta dos swaps cambiais para o setor privado.
Pode-se questionar, também, se foi correta a politica de liberar a desvalorizacio
cambial no final de 2014, com o objetivo evidente de acelerar o ajuste de
transagdes correntes. No entanto, uma vez tomada a decisdo de ajustar
rapidamente a taxa de cambio (e anunciar o propdsito), a inexisténcia de
protecdo cambial poderia levar, como em 2008 ocorreu com a Sadia e a
Aracruz, a faléncia de empresas com posicdes vendidas em délar. Afinal, além
dos ganhos especulativos para quem ndo tinha passivos em ddlar, a oferta de
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swaps cambiais teve um custo fiscal relacionado a cobertura de quem tinha
passivos em dolar. Sem hedge, as perdas patrimoniais das empresas
endividadas em délar, e a incerteza quanto a magnitude das perdas, poderiam
afetar a estabilidade do sistema financeiro brasileiro como em 2008, o que
também teria custos fiscais. Como o problema nao se colocou, ndo € possivel
saber qual seria o impacto de uma fuga para a qualidade do délar (que ocorreu
mundialmente no periodo) sem tamanho volume acumulado de reservas
cambiais e sem seu uso para ofertar cobertura cambial para empresas
endividadas em dolar. No entanto, também ndo se deve desconsiderar o
problema e apontar apenas o custo fiscal dos swaps cambiais.

Ademais, é importante lembrar que, assim como os custos de
carregamento das reservas cambiais, 0s prejuizos com swaps cambiais ndo tém
impacto direto sobre o orcamento, uma vez que os juros correspondentes sao
simplesmente incorporados ao estoque de divida. Ndo obstante, a divida em si,
em termos liquidos, diminui por causa dos ganhos patrimoniais gerados pela
valorizacdo dos ativos que ela financia, ou seja, as reservas cambiais. O Tesouro
Nacional nio quis realizar um encontro de contas por meio do resgate de titulos
publicos com o uso dos lucros transferidos pelo BC, mas acumulou grande
volume de recursos na Conta Unica junto ao BC. Mais uma vez, esta forma de
operacionalizacdo dos beneficios da politica de acumulacdo de reservas
cambiais pode ser discutida em si mesma, mas nao deve ser confundida com a
politica de acumulagdo de reservas em si.

Dito isto, é importante frisar que comprar e vender reservas cambiais
nio é a melhor forma de evitar a volatilidade cambial. E verdade que, sem
alguma administragdo da compra e venda de reservas, um regime cambial de
flutuacdo “livre” implicaria excessiva volatilidade da taxa de cAmbio, sujeita a
oscilagcdes cadticas em torno a uma tendéncia ciclica de apreciacdo e
depreciagdo cambial, de grande amplitude e baixa previsibilidade, com efeitos
perniciosos sobre as expectativas dos investidores e sobre a estabilidade
financeira. No entanto, ao invés de simplesmente acumular reservas para evitar
a tendéncia de apreciagdo cambial quando a fase do ciclo de liquidez
internacional é de cheia, e de vendé-las ou usé-las para oferecer cobertura
cambial ao setor privado para evitar depreciacdo cambial excessiva no
momento de contracdo da liquidez internacional, é mais recomend4vel evitar a
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volatilidade cambial excessiva de antemdo. A melhor maneira € usar controles
de capitais e regulagdes sobre a entrada e a saida de capitais de curto prazo, seja
no mercado spot, seja nos mercados futuros (Bastos et al., 2006; Rossi, 2016).

Segundo este critério, a interveng¢do do governo brasileiro foi tardia e
insuficiente. Para mitigar a tendéncia de apreciacdo cambial excessiva no
periodo de “guerra cambial” posterior a crise financeira global, o Banco Central
combinou tributagdo (IOF) sobre o mercado de cambio e limites quantitativos
as posicdes vendidas em délar no mercado futuro apenas a partir de janeiro de
2011 (ap6s aumentar sem eficdcia a tributagdo no mercado de derivativos
cambiais apenas em outubro de 2010). No entanto, a regulacdo do mercado de
derivativos cambiais ndo foi simétrica, limitando-se a coibir os excessos de
posi¢des vendidas em délar na fase de apreciacdo cambial do Real. De fato, o
BC nio regulou as posi¢cdes compradas em délar no mercado futuro depois que
a tendéncia de aprecia¢do cambial foi controlada e revertida ao longo de 2011,
e mesmo depois que investidores estrangeiros abandonaram posicdes vendidas
em maio de 2013. Mais tarde, tal inacdo sobrecarregaria o recurso a swaps
cambiais para mitigar a tendéncia de depreciacdo cambial, com o custo fiscal
mencionado (Cagnin et al., 2013; Prates, 2015)%.

Uma contrapartida da acumulac¢io de reservas cambiais € o aumento
das operacdes compromissadas de titulos publicos pelo Banco Central. Entre
os economistas vinculados direta ou indiretamente aos bancos comerciais e
outras organiza¢des financeiras privadas nio costumam fazer uma critica da
politica monetdaria através das operacdes compromissadas, embora esta devesse
ser muito mais criticada em razdo de seu custo fiscal e da existéncia de

(8) Segundo Daniela Prates (2015, p. 152-153): “Se a regulag¢@o dos derivativos cambiais
tivesse sido simétrica, punindo os excessos dos dois lados (posi¢cdes vendidas e compradas), a
depreciagdo do real na quarta fase da crise nio teria sido tdo expressiva. A avaliacdo de que sua
adocdo no contexto atual poderia exacerbar as expectativas negativas parece ter condicionado a
opcdo do governo de utilizar a politica cambial mediante linhas de recompra e operacdes de
swaps cambiais para conter a trajetéria de alta da taxa de cambio do real. Ironicamente, a
especificidade do mercado de cAmbio brasileiro (com destaque para a natureza non-deliverable
dos derivativos cambiais) aumenta o raio de manobra da politica cambial, que ndo precisou, até
o momento, recorrer a venda definitiva de reservas cambiais para conter o movimento de
depreciag@o. Todavia, vale lembrar que os swaps podem onerar as contas publicas, enquanto o
IOF sobre as posi¢des compradas excessivas teria um efeito positivo sobre a situacdo fiscal, além
de punir os especuladores”.
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alternativas muito menos custosas (para as contas publicas) e igualmente
eficazes (Bastos, 2015b; 2015¢).

As operagdes compromissadas sdo justificadas pela necessidade de
lancar (resgatar) titulos publicos para recolher (aumentar) liquidez (reservas
bancdrias ociosas) para elevar (reduzir) juros interbancérios até a meta do
Comité de Politica Monetédria (Copom) para a taxa média do SELIC (Sistema
Especial de Liquidacio e de Custdédia). Os bancos fazem empréstimos uns aos
outros (interbancdrios) por um dia (overnight) para cobrir necessidades de
caixa, lastreando-os em titulos publicos federais no sistema SELIC ou em
camaras de compensacdo e liquidacdo de ativos. Tais operacdes sdo ditas
compromissadas porque os titulos sdo vendidos com compromisso de recompra
(concomitante ao compromisso de revenda pelo comprador), para liquidagdo
no dia ttil seguinte. O Banco Central intervém para dirigir as taxas dos
empréstimos interbancdrios em direcdo a meta de juros do SELIC, realizando
operagdes compromissadas com titulos transferidos pelo Tesouro Nacional
exclusivamente para essa finalidade.

Os titulos ptiblicos lancados pelo Banco Central evidentemente pagam
juros e sdo uma forma segura para garantir rentabilidade minima (acima da
inflag@o) para reservas bancdrias a curto prazo. No entanto, ndo geram recursos
para financiar gastos do Tesouro Nacional (embora sejam retidos na Conta
Unica do Tesouro junto ao Banco Central), ao contririo do que é alegado pelo
projeto do Senador José Serra para impor limite a divida ptiblica bruta e do que
¢ afirmado seja por economistas defensores do projeto, seja por alguns
economistas heterodoxos.’

Os principais motivos da ampliacdio do montante das operacdes
compromissadas sdo, primeiro, a acumulacdo de reservas cambiais. A
contrapartida das compras no mercado de cimbio pelo Banco Central é o
aumento das reservas bancdrias ociosas que pode pressionar para baixo as taxas
de juros para operagdes compromissadas interbancdrias, levando o Banco

(9) Para um exemplo dos economistas que confundem o papel das operacdes
compromissadas no financiamento de déficit ptiblico nominal, ver Gustavo Franco, Guia pratico
para o adultério fiscal, OESP, 26/05/2013; OESP, Editorial O BC e as manobras fiscais,
16/07/2013; Yoshiaki Nakano, Deterioracdo conjuntural, Valor Econdmico, 11/09/2015. Sobre
isso, o Banco Central lancou nota de esclarecimento sobre a questdo que refutou cabalmente as
acusacdes (http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/nota-de-esclarecimento-16-7-2013.aspx).
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Central a ofertar titulos publicos para elevar a taxa em direcdo a meta do SELIC.
O segundo motivo € a propria capitalizacio de juros dos titulos ptublicos usados
nas operagdes compromissadas.

Embora aumentem a divida publica bruta, as operagdes
compromissadas do Banco Central ndo sdo criticadas pelos economistas
vinculados direta ou indiretamente aos bancos comerciais e outras organizagoes
financeiras privadas que costumam criticar o aumento da divida publica bruta.
Alids, eles costumam criticar propostas para substitui-las por alternativas muito
menos custosas (para as contas publicas) e igualmente eficazes, como a
regulacdo da industria de fundos financeiros para alongar o prazo da demanda
de titulos publicos (Lopreato, 2014); ou a proposta do economista-chefe para a
América Latina da Standard & Poor, Joaquin Cottani (2015), de “conversdo em
reservas de liquidez minimas remuneradas a taxa inferior aquela do mercado
parte do estoque de “repds” que hoje fazem os bancos com o BCB”. Se um
objetivo declarado da politica de austeridade fiscal realizada no Brasil em 2014
era manter a avalia¢do favordvel (grau de investimento) perante as agéncias de
classificagdo de risco, por que nio atender ao conselho do economista que
chefia a avaliacio da economia brasileira na principal das agéncias?

Reservas cambiais vs operagdes compromissadas (bilhdes de reais)

1.000,00 -—| === Operacdes Compromissadas I—- 500,00
900,00 - 450,00
800,00 - 400,00
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Fonte: Banco Safra (Dinamica da Divida Bruta, 2015).
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Os economistas vinculados direta ou indiretamente aos bancos
comerciais e outras organizacdes financeiras privadas ndo criticam as
operagdes compromissadas, mas criticam sim a ampliagdo da participacdo do
BNDES nos empréstimos de longo prazo, outro motivo essencial da elevacao
da divida bruta. A critica € as vezes acompanhada pela sugestdo de destinar aos
bancos comerciais privados os fundos compulsérios hoje a disposicdo do
BNDES, como o Fundo de Amparo ao Trabalhador (o FAT). Esta sugestdo é
altamente questiondvel, mas aqui se abordard apenas a questdao do aumento da
divida bruta provocada pela realizacfo da politica crediticia do governo federal
através dos bancos ptblicos.

Desde logo, é importante registrar que a politica de expansdo dos
empréstimos do BNDES, em 2009, foi essencial para a realiza¢do das politicas
contraciclicas que asseguraram a recuperacio ripida da economia brasileira em
relacdo a maior crise da histéria do capitalismo mundial desde a década de
1930. Ao criticar o custo fiscal dos empréstimos ao BNDES, ndo se considera,
no mesmo periodo, o papel do BNDES para a sustentacio do investimento no
Brasil até 2014. A taxa de investimentos acompanhou a variagdo dos
desembolsos efetivos do BNDES como propor¢do do PIB e elevou-se de 16%
do PIB em média no periodo 2002-2006 para 19% em 2008, tendo se
recuperado depois da crise financeira global e estabilizado-se em torno de 20%
entre 2010 e 2014.1°

(10) As vezes se usa como evidéncia a ampliacdo do endividamento das empresas junto
ao banco sem correspondente ampliacdo do investimento em alguns periodos, ou mesmo dados
mais simples como o volume de transferéncia do Tesouro para o BNDES, para alegar que a
ampliacdo dos empréstimos do BNDES possibilitada pelo repasse de recursos do Tesouro
Nacional ndo implicou elevagdo dos investimentos: Bolle (2015) e Lazzarini (2015). Esse
argumento se baseia no equivoco primdrio de desconsiderar o fato que, no caso de empréstimos
de longo prazo, o passivo da empresa continua aumentando bem depois do efetivo desembolso
dos empréstimos, por causa do prazo de caréncia e da mera capitalizacio dos juros vincendos até
a data efetiva do pagamento dos servigos e da amortizagdo do principal (e dos juros capitalizados)
dos empréstimos. Quando se correlaciona desembolsos do BNDES/PIB e investimentos/PIB, o
resultado € de um forte impacto positivo dos empréstimos do BNDES sobre o investimento: Puga
(2015). Este impacto seria ainda maior caso se considerasse a mudanca de termos de intercambio
que barateou relativamente o investimento, ou seja, se o investimento fosse tomado a precos
constantes e ndo a precos correntes. Quanto ao argumento de que o BNDES desconsidera
pequenas e médias empresas e favorece apenas as grandes (que supostamente poderiam se
endividar externamente), Madeira (2015) corrige o equivoco ao controlar o efeito do grau de
concentracgio proprio dos ramos e tipos de atividade financiados, mostrando que os empréstimos
do BNDES sao menos concentrados do que os investimentos feitos no ramo e tipo de atividade
envolvido. Afinal, as grandes empresas respondem por 86% do investimento industrial (mais
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O BNDES nio sustenta a taxa de investimento independentemente da
demanda, mas travar a capacidade de expansdao do banco, em certas
circunstancias, pode travar o investimento a despeito da demanda. E verdade
que a oferta de subsidios niio assegura por si s0 a realizagio de investimentos!!.
No entanto, ha subsidios e subsidios. Uma coisa, os subsidios oferecidos sem
contrapartidas e sem avaliacdio do desempenho da organizacdo privada
subsidiada. Outra coisa, os subsidios implicitos na oferta de crédito direcionado
com o objetivo de centralizar recursos para empreendimentos de maior escala
e prazo de matura¢do e amortizacdo. No caso do BNDES (e outros bancos
publicos), os subsidios sdo condicionados a realizacdo de investimento,
demanda de colateral, exigéncia de capital préprio na inversdo, cronograma
efetivo de desembolso, elevacio da escala do empreendimento e, normalmente,
compra de mdaquinas e servicos de engenharia nacionais. Os investimentos
realizados, por sua vez, geram tributos e t€m efeito multiplicador sobre novos
gastos que também sdo fatos geradores de arrecadacio tributéria.

Isso parece banal, mas a critica neoliberal ao aumento da capacidade
de realizagdo de empréstimos do BNDES enfatiza apenas o custo associado a
elevacdo da divida publica. No entanto, ndo contabiliza o aumento da receita
tributaria associada aos investimentos financiados, nem os lucros e dividendos
transferidos pelo BNDES ao Tesouro Nacional.

ainda na siderurgia, papel e celulose, quimica, petréleo e gds) e 95,1% das exportacdes
brasileiras, enquanto investimentos em infraestrutura passaram a ter um perfil marcado, a partir
de 2007, por grandes obras particularmente na geragdo de energia elétrica, mas também em
ferrovias, rodovias e portos. Para o autor, “uma andlise dos desembolsos, expurgando estes
segmentos tipicos de grandes empresas, mostra que o BNDES destinou para as MPMEs, em
2014, quase a metade (47,7%) dos seus desembolsos na inddstria, agropecudria, comércio e
servicos. Apenas para efeito comparativo, examinando os desembolsos sem separar os setores
dominados pelas grandes empresas, o total do BNDES liberado para as firmas menores seria de
31,6%.... Uma anélise retrospectiva mostra que, em 2013, essa propor¢do foi equanime, 50%.
Considerando uma média dos dltimos quatro anos (2011-2014), as MPMEs na industria,
agropecudria, comércio e servicos foram financiadas na mesma proporgéo que as grandes”. Ao
que eu saiba, estes dados ainda ndo foram questionados e substituidos por outros.

(11) E por isso que se pode questionar, por exemplo, a realizacdo de sucessivas reducdes
dos subsidios implicitos no Programa de Sustenta¢do do Investimento (PSI), considerando que a
demanda por bens de capital ndo aumentard necessariamente com pequenas alteracdes de precos
que, contudo, tém custo fiscal ndo negligencidvel. Para lembrar de um truismo as vezes
esquecido, porém, aperfeicoar a politica de crédito com reducdo de custos fiscais e melhor
selecdo de alvos € diferente de abandond-la, inclusive porque ela continua diferente da oferta de
subsidios sem exigéncia de contrapartidas.
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Uma estimativa recente do Tesouro Nacional, sob gestdo de Joaquim
Levy, alegou que o custo fiscal dos empréstimos ao BNDES seria de R$ 184
bilhdes até 2060, considerando que o estoque de empréstimos realizados ao
banco totalizava cerca de R$ 500 bilhdes (mais precisamente, R$ 507 bilhdes
em margo de 2016). O célculo do custo fiscal foi feito com base no diferencial
entre a SELIC (que carrega os titulos do Tesouro que financiaram o repasse ao
BNDES) e a TILP (cobrada do BNDES pelo Tesouro). E importante registrar
que, mesmo que o calculo fosse correto, o valor de R$ 184 bilhdes até 2060 é
irrisério, correspondendo a 0,07% do PIB estimado do periodo. O problema é
que o cdlculo ndo considerou sequer os dividendos e tributos pagos pelo
BNDES. No entanto, apenas nos seis anos entre 2009 a 2014 quando os
empréstimos ao banco foram realizados, o BNDES pagou cerca de R$ 100 bi a
titulo de dividendos e tributos, ou seja, 54% do presumido custo fiscal estimado
pelo Tesouro até 2060.

Ademais, o custo fiscal dos empréstimos ao BNDES ndo pode ser
calculado apenas com base no diferencial entre SELIC e a TJLP. H4 ainda um
custo extra de equalizacdo de juros em empréstimos subsidiados, mas ha
beneficios com a taxa de intermediacdo do BNDES, com a transferéncia de
lucros e dividendos para o Tesouro, com impostos pagos pelo banco e impostos
gerados pelas compras financiadas pelo banco. Célculos que incorporam o que
fora abstraido pelo Tesouro, apresentados pela equipe técnica do BNDES em
resposta ao estudo do Tesouro, chegaram a uma estimativa de ganho fiscal
liquido equivalente a 0,01% do PIB anualmente. Esse célculo sequer incorpora
o efeito-multiplicador dos investimentos financiados sobre outras atividades
econdmicas, mas abrange apenas os impostos pagos pelo investimento
adicionado diretamente, estima econometricamente apenas os investimentos
que ndo seriam financiados sem o BNDES, e néo foi questionado pelo Tesouro
Nacional (BNDES, 2015).

Em suma, o beneficio gerado pelos empréstimos ao BNDES parece
positivo inclusive para as contas publicas, para nio falar da capacidade de
assegurar a diversificagdo produtiva, diminuir a dependéncia de financiamento
externo volatil (e sujeito ao descasamento de moedas no ativo € no passivo),
realizar politicas anticiclicas e aumentar o potencial de crescimento da
economia brasileira. O beneficio para as contas publicas s6 ndo é maior porque
as taxas de juros dos titulos publicos langados pelo Tesouro para financiar os
repasses subsidiados ao BNDES sdo determinadas, como vimos, a um nivel
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muito superior a média internacional, enquanto as taxas de juros cobradas pelo
BNDES estao préximas da média internacional.

E claro que a critica e a autocritica sdo importantes para aperfeicoar a
estratégia e a operacionalizacdo da politica de qualquer organizacio publica,
particularmente um banco publico do porte do BNDES. No entanto, algumas
das criticas parecem se originar do interesse de barrar o crescimento de um
banco publico que mal pode ser considerado, pelos bancos privados, um
competidor (pois opera em uma faixa de empréstimos de longo prazo
normalmente negligenciada, muitas vezes sequer cogitada). As criticas parecem
se originar, também, da incapacidade de entender, talvez por motivos
ideolégicos e politicos, que nem todo direcionamento estatal de recursos € ruim.
Assim, o alarmismo com a elevacgdo da divida publica bruta é que parece mal
direcionado.

7 Conclusao: por que interessa?

A divida publica é um fato absolutamente normal em uma economia
capitalista. Nao hd um ndmero mdagico a partir do qual o crescimento
econdmico se torne invidvel ou de qual um governo nacional “quebre” (se
estiver endividado em sua prépria moeda). Pelo contrério, € a recessdo e mesmo
o0 baixo crescimento prolongado, de um lado, e a alta taxa de juros, de outro,
que provocam o aumento da relacdo divida publica/PIB. Vairios paises
conviveram com déficits puiblicos primdrios por vdrios anos sem que a divida
publica sequer aumentasse como propor¢do do PIB. Mais do que o resultado
primdrio (até certo ponto), € a diferenca entre a taxa de crescimento do PIB e a
taxa de juros que determina a trajetdria da divida publica em relacdo ao PIB.
Isso vale mais ainda para um governo que tem uma divida liquida inferior a
40% do PIB. Como vimos, € a dindmica perversa trazida por uma taxa de juros
internacionalmente fora do padrdo que determina o fato de que a divida ptblica
ndo caiu ainda mais nos ultimos doze anos apesar da elevacdo da taxa de
crescimento do PIB e do tamanho dos superdvits primdrios, por sua vez
fortemente condicionados pelo crescimento da arrecadac¢do propiciado pelo
crescimento do PIB.

A obsessdo alarmista contra qualquer elevacio da divida ptiblica pode
esconder uma agenda politica que € travestida como uma questdo meramente
técnica, seja ao defender a retracdo de bancos publicos, seja ao culpar a
“gastanca” do governo federal com gastos sociais que devem, entdo, ser
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diminuidos, seja ao exigir a privatiza¢do de patrimonio publico para reduzir a
divida, como na década de 1990. Além disso, tal obsessdo pode gerar seu
contrério, ou seja, produzir a prépria elevacdo do endividamento que se queria
evitar. Isto tende a ocorrer particularmente em circunstincias de desaceleracdo
ciclica da economia e das receitas tributarias.

De fato, o alarmismo é particularmente pernicioso quando a relacdo
divida publica/PIB aumenta por causa do efeito de uma desaceleracdo ou queda
do PIB no denominador da relacdo e no préprio resultado primadrio, seja pela
desaceleracdo ou queda da arrecadacdo tributdria, seja pela ativacdo de
estabilizadores automdticos do gasto ptblico. O perigo € que se o alarmismo
for vitorioso perante o aumento temporario e ciclico da relacdo divida/PIB e
forcar uma reducdo do gasto publico exatamente no momento em que a
desaceleracdo do gasto privado estiver reduzindo as proprias receitas privadas,
a contragd@o do gasto publico pode reforcar a perda de impeto do gasto privado
e jogar a economia em uma espiral descendente de queda da arrecadacio
publica e das receitas privadas, sucedida por novos cortes do gasto ptiblico e
privado. E exatamente essa dinimica que se instalou no Brasil no final de 2014
(Bastos, 2014b, 2015a, 2015d, 2016).

Resta saber se, no futuro préximo, ocorrerd uma reversdo do
austericidio iniciado no final de 2014 antes que o alarmismo que o impds
institua também, por inteiro, sua agenda estratégica de privatizacdo do
patrimdnio publico, retragdo dos bancos publicos e corte estrutural do gasto
social.
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