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A perigosa deterioracao da divida publica federal

Ha um fendémeno na area fiscal que esta chamando a atencao dos especialistas.
Trata-se da deterioracao da divida publica brasileira, nos ultimos anos, resultante da
constituicao pelo governo federal de passivos muito onerosos e de ativos que rendem
pouco. Na raiz desse processo esta a acumulacao de reservas internacionais vultosas
e os crescentes empréstimos do Tesouro Nacional aos bancos publicos,
principalmente ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Para adquirir as divisas cambiais, um ativo, o Banco Central (BC) lanca titulos no
mercado, o que constitui um passivo. As reservas sao aplicadas em titulos do Tesouro
americano, que, por exemplo, renderam 0,83% em 2009. Ja a divida mobiliaria é
remunerada com juros hoje iguais ou superiores a taxa Selic (10,75% ao ano). A
diferenca entre essas duas remuneracoes eleva o custo da divida publica.

A mesma coisa acontece com os empréstimos concedidos pelo Tesouro ao BNDES, que
superaram RS 200 bilhdes nos ultimos dois anos. Os empréstimos sdo ativos do
Tesouro, que por eles recebe remuneracao proxima a Taxa de Juro de Longo Prazo
(TJLP), que esta em 6% ao ano. Para dar os recursos ao BNDES, o Tesouro emite mais
titulos e paga juros iguais ou superiores a Selic.

Esse fenomeno foi analisado pelo economista Marcio Garcia, em artigo neste jornal
publicado na ultima quinta-feira, e pelo economista Sérgio Wulff Gobetti, do
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (lpea), em estudo que ganhou o primeiro
lugar no XV Prémio do Tesouro Nacional. Os dois mostraram que, mesmo com a
queda da taxa Selic nos ultimos anos e da propria divida, a taxa de juro implicita da
divida liquida se manteve constante.

A razéo disso, ensina o economista Marcio Garcia, € que as operacoes citadas
(acumulacao de reservas e empréstimos aos bancos publicos) encarecem muito a
divida liquida, pois envolvem trocas de ativos que rendem pouco por passivos muito
ONerosos.

A conclusao a que se chega, apos a leitura dos dois economistas, € a de que a
trajetdria do endividamento nao depende hoje apenas da politica fiscal. O
economista Sérgio Gobetti destaca que "as projecdes de divida liquida utilizadas na
analise de sustentabilidade nao serao corretas se nao considerarem o impacto do
diferencial de juros sobre a estrutura de ativos e passivos e as estratégias monetaria,
cambial e fiscal por tras dessa estrutura”.

A acumulacao de reservas mostrou-se acertada, pois permitiu que o Brasil
atravessasse a crise financeira internacional de 2008 sem maiores problemas. O
governo justifica os empréstimos do Tesouro ao BNDES com o argumento de que é



necessario suprir a demanda das empresas por financiamentos de longo prazo para
que elas realizem os investimentos.

Sem entrar no mérito das duas iniciativas, a questao que se coloca é sobre a
sustentabilidade da manutencao do atual ritmo de acumulacao de reservas e de
empréstimos do Tesouro aos bancos publicos. "Novas intervencoes esterilizadas [para
compra de reservas] e novos empréstimos do Tesouro ao BNDES devem ser
submetidos a analise de custo-beneficio. Entre os custos, além do aumento da divida
bruta, devem ser incluidos o encarecimento da divida liquida e a deterioracao do
perfil da divida mobiliaria", sugeriu o professor Marcio Garcia.

Para o economista Sérgio Gobetti, a continuidade da atual politica de aquisicao de
reservas e a ampliacao do crédito subsidiado sé se mantém no longo prazo "se forem
construidas as condicées econdmica e institucional para uma queda acentuada da
taxa basica de juros e para as demais taxas que remuneram os titulos da divida
publica”.

0 que os dois economistas deixam claro € que o pais precisa promover, de uma vez
por todas, o ajuste das contas publicas, pré-condicao para a reducao das taxas de
juros pagas pelo Estado brasileiro. Depois de 16 anos de estabilizacao da economia, o
setor pUblico ainda é deficitario. Somente um ajuste estrutural permitira que o Brasil
tenha juros compativeis com os padroes internacionais. Enquanto isso nao acontecer,
toda e qualquer operacao de endividamento publico tera sempre um custo muito
elevado, uma ameaca, portanto, a manutencao da propria estabilidade.



