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As manobras contabeis e a expansdo exagerada dos bancos publicos tornaram a divida
bruta um indicador indispensavel da postura fiscal.

Recentemente, duas agéncias internacionais de classificagéo de riscos, Moody’s e S&P,
modificaram, para pior, suas avaliacGes da economia brasileira. Uma das principais
razBes da piora é a evolucdo do endividamento publico. Como se sabe, ha dois conceitos
principais da divida publica, o bruto e o liquido. Grosso modo, chega-se a divida liquida
subtraindo-se ativos financeiros do governo da divida bruta.

Hé& anos, inimeros analistas vém chamando a atencdo para a perda de fidedignidade da
medida de divida liquida como balizador da solvéncia fiscal de nossa economia. Os
truques contabeis repetidamente utilizados pela Fazenda desacreditaram a estatistica de
divida liquida. N&o surpreendentemente, as duas agéncias de rating baseiam-se no
conceito de divida bruta para aferir a solvéncia do governo brasileiro. Pelo conceito
usado pelo Banco Central, a divida bruta atingiu 59,1% do PIB, em agosto, situando-se
bem acima da média das economias com risco similar, 45%, segundo a Moody’s. Pelo
conceito usado pelo FMI, a divida bruta brasileira & mais alta, 64,2% do PIB, sendo
mais baixa apenas do que a de trés paises emergentes, Egito (85,2%), Jordania (83,8%)
e Hungria (79,9%) (Valor Econdmico, 7/10/2013, editorial). Os repasses do Tesouro a
bancos publicos, que sdo subtraidos da divida bruta e, portanto, ndo aparecem na divida
liquida, respondem por 9,5 pontos percentuais do total da divida bruta.

A face mais conhecida da divida bruta é a de indicador da solvéncia das contas do
governo. E, como se viu, nosso conceito nesse quesito esta piorando. Mas, no Brasil de
hoje, a divida bruta ganhou nova importancia, a de indicador da postura fiscal do
governo. Normalmente, as estatisticas fiscais de déficit pablico seriam suficientes para
indicar se a politica fiscal € expansionista, contracionista ou neutra. Em outras palavras,
0 que se quer determinar € se a politica fiscal (combinacgdo de gastos publicos e
tributacdo) esta ajudando o BC a baixar os juros sem colocar em risco a meta para a
inflacdo, ou, se, ao contrério, forcando o BC a elevar os juros para controlar a inflag&o.

Recentemente, 0 BC mudou seu discurso em relagdo a postura fiscal, que vinha
classificando de expansionista. Segundo o BC, desde que 0s superavits primarios
situem-se perto dos valores recentes, “...criam-se condi¢Ges para que o balanco do setor
publico se desloque para a zona de neutralidade no horizonte relevante para a politica
monetéria” (Relatorio de Inflacao, setembro de 2013, pagina 68). Note-se que o RI foi
publicado antes da divulgacdo dos péssimos resultados fiscais de agosto.
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O argumento do BC supde que os valores recentemente registrados para o superavit
primario (1,9% do PIB até julho deste ano) sejam adequados para que o BC possa
atingir a meta de inflacdo praticando uma taxa de juros perto da taxa neutra. Ha varios
problemas com este argumento.

O primeiro diz respeito aos ja aludidos truques contabeis, que dificultam a
comparabilidade das estatisticas oficiais. VVarios analistas reconstroem os nimeros do
superavit primario, procurando mitigar o efeito das manobras contabeis. Autoridades
governamentais falam em abandonar essa danosa pratica, mas os responsaveis por ela
continuam firmes e fortes em seus postos. Mais ainda, a julgar pela recente medida para
mudar, retroativamente, o indexador da renegociacao das dividas dos estados e
municipios, continuam ativamente gerando formas de dilapidar o duramente obtido
ajuste fiscal que possibilitou o fim da hiperinflacdo.

Outra dificuldade é que, mesmo sem truques contabeis, a postura fiscal, hoje, é
largamente determinada pelos repasses feitos pelo Tesouro Nacional aos bancos
publicos. Quando os bancos publicos expandem seus empréstimos com recursos
oriundos do Tesouro, isso tem efeito expansionista sobre a demanda agregada, mas tal
efeito ndo aparece nas estatisticas de déficit publico, pelo menos ndo imediatamente.
Dai a importancia de se acompanhar a evolucao da divida bruta como indicador
adicional da postura fiscal. Mas o BC tem ignorado esse aspecto em suas analises.

Mas, mesmo tendo isso emconta, a nova posi¢do do BC sobre a neutralidade da atual
postura fiscal é dificil de se justificar. Afinal, 0 BC esta hoje elevando a taxa de juros
com a inflagdo perigosamente préxima ao teto da banda (6,5%). Tomara que tal
mudanca de discurso do BC néo reflita limitagfes em sua autonomia para usar a politica
monetéria. J& a 12 meses das elei¢des, isso seria desastroso.
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