Um Novo Legado de Esqueletos?

O granderisco para a sustentabilidade da divida publica esta na geracéo de
NOVoS esquel etos.
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Dentre os pioresindicadores macroeconémicos brasileirosfiguraarelagéo divida/PIB.
Embora ndo seja extremamente elevada quando comparada & de outras nagoes, a
relacéo divida/PIB brasileira cresceu significativamente desde 1995, como mostrao
gréfico. O rapido crescimento darelacéo divida/PIB no Brasil levantadividas quanto a
sua sustentabilidade. Tais davidas sdo o principal fator que mantém as taxas de juros
reaistdo elevadas, alimentando o crescimento dadivida, num circulo vicioso que vem
tolhendo o crescimento do pais.

O gréfico, ademais da série divida total liquida/PIB exibe trés outras séries, que
mostram qual teria sido a evolucéo darelacéo dividaliquida/PIB caso alguns eventos
nao tivessem ocorrido.

A primeira classe de eventos esta associada aos passivos contingentes, usualmente
rotulados de esquel etos. Tratase de emi ssdo dedividarealizadapel 0 governo por conta
de ocorréncias em exercicios anteriores. Por exemplo, recapitaliza¢des dos bancos
federais para compensar prejuizos incorridos em exercicios passados.

Nao fossem tais despesas adivida publicateriacrescido bem menos. Em agosto de2003
adividatotal liquida/PIB erade 57,7%. Ja adivida liquida hipotética sem esquel etos
teriasido de 51,6% do PIB. Ou seja, 0s esquel etos responderam por 6,1 pontos
percentuaisdo PIB danossadividapublicaliquida. Naverdade, o efeito dos esquel etos
esta subestimado, pois, a cada novo esquel eto, emitia-se mais divida, gerando novos
pagamentos de juros. Caso a divida fosse também escoimada dos juros adicionais
gerados pel os esquel etos, a relacgo hipotética divida liquida/PIB seria ainda menor.?

A terceira série do gréfico € adivida liquida hipotética sem os efeitos das
desvalorizagOes. Ela retira dos juros pagos sobre a divida externa e sobre adivida
interna indexada ao cambio, o efeito das mudangas da taxa de cambio. Em outras
palavras, a série corresponderia a dividaliquida/PI B caso ataxa de cambio tivesse se
mantido até hoje ao redor de R$1/US$. Claro esta que a manutengdo da paridade
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nominal entre o real e o dolar norte-americano ndo é um cenario contrafactual dosmais
interessantes. Ndo obstante, a série dividaliquidahipotéticasem desval orizacdes serve
como referéncia. Retirando os efeitos das desval oriza¢Bes cambiais, adivida liquida
cairiapara42,6% do PIB. Finalmente, aretirada dos esquel etos e das desval orizacbes
reduziria a divida dos preocupantes 57,7% do PIB para os aceitaveis 36,5%.

Quaisaslicdes aserem tiradas deste exercicio de decomposicao dadivida publica? O
maior efeito sobre arelacdo divida PIB adveio das desval orizactes cambiais. 1sso
demonstra que néo é prudente ter uma alta participagdo da divida atrelada ao cambio.
Por outro lado, o cambio flutuante aliado afundamentos macroecondmicosfortes ndo
deve dar lugar a uma depreciacéo futura muito grande do cambio real.

Quanto aos esquel etos, exi stem alguns (notadamente o FCV'S, oriundo do subsidio a
casapropriadaclasse média) que deverdo ser aindaincorporados adividaatual. Mas, a
principal ameaca advém dos esquel etos que ainda estdo por ser descobertos e pagos
pelas novas geracdes. E sobre as eventuais “fabricas de esqueletos” que se deve
concentrar a atencdo para evitar futuras explosdes da relacdo divida/PIB.

Osmaioresgeradores potenciais de esquel etos sdo garantias paraempreendimentos sem
computar devidamente seu custo futuro, bem como empréstimos bancarios realizados
por bancos publicos sem atentar para os devidos riscos de crédito ou de mercado.

Recentemente, o governo divulgou o Projeto de L ei de ParceriaPublico-Privada(PPP),
colocado em consulta publica até o final deste més. Emseu Art. 13, o Projeto de Lei
prevé aelaboracéo de estimativa deimpacto orcamentario-financeiro nosexerciciosem
que vigore a PPP, bem como a necessidade que tais despesas ndo comprometam as
diretrizes orcamentarias. Naimplementacao préti ca destes principiosresidiraadiferenca
entre aimplementacéo de umaboaidéia e a criagdo de uma forma de se romper o
equilibrio orcamentario que vimos observando apenas desde 1998.

Dado que existem métodos bem desenvol vidos de avaliagéo de obrigagdes contingentes,
seria o caso de se incorporar & dividas publicas parafins de calculo de limites de
endividamento o aumento proveniente da concesséo das garantias.® Procedimento
similar tem se difundido na &rea corporativainternacional. Por exemplo, um nimero
crescente de empresas tém lancado como despesa o custo futuro de dar opcdes de
compradaprépriaagdo como incentivos aos seus trabalhadores. Tal custo é estimado
através de model os de determinacéo de precos de ativos originarios do celebrado
model o de Black e Scholes.

J& quanto adevida consideracado do risco dos empréstimos dos bancos publicos, a
imprensatrouxe recentemente umamanoticia. SegundoValor (3/10/2003), o BNDES
resolveu parar de discriminar asempresas tomadoras de empréstimos de acordo com seu
risco de crédito, unificando o "spread de crédito”, que reflete o risco do tomador e
variavaentre0,1% a4,5%, em 1,5%. Os efeitos de tal medidasao previsiveis. Aolongo
dos anos, ocorrerdo maiores perdas parao BNDES, gerando futuros esquel etos sob a
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formade recapitalizacfes pelo Tesouro Nacional. No momento em que se aprimoram
no mundo todo as medidas de classificacao (rating) derisco decrédito, tal mudancanas
politicas operacionais do BNDES representa um contra senso que se choca com o
esforco de promover o crescimento sustentado com manutencgédo do equilibrio
macroecondmico.



Relacao Divida/PIB
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= Divida Liquida Hipotética sem Esqueletos/PIB = Divida Liquida Hipotética sem Desvalorizagtes/PIB

— Divida Liquida Hipotética sem Esqueletos e Desvalorizagbes/PIB — Divida Total Liquida/PIB




