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RESUMO: O artigo apresenta a decomposi¢ao dos juros liquidos pagos pelo governo brasileiro
em 2002-2021, dividindo a despesa em quatro partes: juro real, corre¢io monetaria, custo de
carregamento de ativos e resultado dos swaps cambiais. A analise também detalha o custo de
carregamento em termos dos principais ativos de renda fixa do governo brasileiro (reservas
internacionais e empréstimos ao BNDES), demonstrando que o ajuste financeiro de 2016-
-2021 reduziu o resultado primario de equilibrio em cerca de 2,5% do PIB.
PALAVRAS-CHAVE: Brasil; ajuste fiscal; juros liquidos pagos pelo governo.

ABSTRACT: The paper presents a decomposition of the net interest paid by the Brazilian
government, in 2002-2021, dividing the expenditure in four parts: the real-interest-rate
cost, the inflation cost, the carry cost of fixed-income assets and exchange-rate swaps.
The analysis also details the carry cost in terms of the government’s main financial assets:
(international reserves and loans to the BNDES), showing that the financial adjustment of
2016-2021 reduced the equilibrium primary balance in around 2.5% of GDP.
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INTRODUCAO

A maioria dos modelos tedricos de dindmica de divida publica analisa cenarios
de resultado primadrio, crescimento do PIB e taxa de juro paga pelo governo (Te-
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souro Nacional, 2021; Cavalcanti e. al., 2021). Porém, quando se considera o
caso brasileiro, também é necessario avaliar o efeito da taxa de cAmbio e da acu-
mulacdo de ativos financeiros por parte do setor publico na estabilidade fiscal
(Barbosa-Filho, 2014a; Pinheiro e Gomes, 2015).

Por exemplo, em alguns anos ao longo da década de 2010 os juros liquidos
pagos pelo governo brasileiro foram fortemente influenciados pelo resultado dos
swaps cambiais do Banco Central do Brasil (BCB), que tem pouca ligagdo direta
com desequilibrios entre receitas e despesas primarias da Unido. No mesmo senti-
do, uma parcela significativa dos juros pagos pelo setor publico brasileiro decorre
do custo de carregamento de ativos financeiros de baixa rentabilidade — basicamen-
te reservas internacionais e empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES). Esses ativos foram adquiridos por motivos estraté-
gicos ou de estabilizacdo financeira nos ultimos anos, que também n3o tem uma
ligacdo direta com o orcamento primario da Unido.

O custo de carregamento dos ativos financeiros, ao aumentar a despesa liquida
de juros, elevou o resultado primario requerido para a estabilizacao da divida li-
quida brasileira nos primeiros anos da década de 2010. Contudo, observou-se
movimento oposto nos anos mais recentes, quando o ajuste financeiro nao apenas
impediu 0 aumento mais acentuado do endividamento bruto - via devolugdes an-
tecipadas da divida do BNDES com a Unido —, como atuou no sentido de reduzir
as despesas liquidas com juros. Nos proximos anos, o espago para ajustes dessa
natureza no “or¢camento financeiro” do governo tende a ser mais restrito, pois
tende a se limitar a gestdo das reservas internacional em um contexto de redugdo
do saldo devedor do BNDES junto a Unido.

Este artigo tem por objetivos atualizar a metodologia de decomposicido dos
juros liquidos pagos pelo setor publico proposta por Barbosa-Filho (2018) e deta-
lhar o custo de carregamento dos principais ativos de renda fixa do governo brasi-
leiro: reservas internacionais e empréstimos ao BNDES.

O artigo estd organizado em cinco se¢Oes além desta introdugio. A primeira se¢ao
apresenta a metodologia contdbil. A segunda secdo atualiza o calculo de Barbosa-
-Filho (2018), incluindo, assim, o quadriénio 2018-2021. A terceira se¢iao detalha o
custo de carregamento da carteira em trés componentes: reservas internacionais, em-
préstimos ao BNDES e outros ativos. A quarta se¢do apresenta as taxas de juro im-
plicitas da divida externa e da divida interna, usando a sua diferenca para medir o
peso do risco cambial no pagamento de juro. A dltima se¢ao conclui a andlise com
um resumo das mudangas estruturais no pagamento de juros por parte do governo
e analisa o impacto do “or¢amento financeiro” do setor publico sobre o resultado
primdrio requerido para estabilizar a divida liquida ao longo do periodo.

CONTABILIDADE DOS JUROS LIQUIDOS

Para comecar, recapitulamos a metodologia de Barbosa-Filho (2018). Defina
D, ; como a divida liquida do setor publico ao final do periodo t. O conceito de
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setor publico utilizado pelo governo brasileiro inclui o BCB e, portanto, a base
monetdria é parte da divida liquida (BCB, 2019).
Formalmente:

Dyt =Dp:+ H — A; (1)

onde DB,t representa a divida bruta (titulos de renda fixa), Ht a base monetaria
e At os ativos financeiros do setor publico!. Como a base monetdria nio paga juros
e o governo brasileiro realiza swaps cambiais, os juros liquidos pagos sobre a divi-
da liquida do setor piblico podem ser definidos como:

Jut = pptDp -1 — latAr-1 + Rswap,t (2)

onde ipy, € i, sd0 as taxas de juro nominal incidentes sobre a divida bruta e o
ativo financeiro do setor publico, respectivamente, e R, , representa o resultado
dos swaps cambiais realizados pelo BCB.

Os swaps sdo direitos ou obrigagdes contingentes, isto €, operacdes que geram
um fluxo de caixa positivo ou negativo de acordo com a flutua¢do dos indices e do
valor nocional especificados no contrato. Por se tratar de ativos e passivos contin-
gentes, o estoque de swaps cambiais do BCB ndo aparece no conceito de divida
liquida em (1), mas sua existéncia pode afetar a evolucdo do endividamento publi-
co devido aos ganhos ou perdas do BCB no mercado de derivativos.

Por exemplo, no caso de uma venda de swap cambial pelo BCB, o setor ptblico
se compromete a pagar a variacdo cambial acrescida de uma taxa de juros — o
cupom cambial — em troca de receber a taxa basica de juro (SELIC) sobre o valor
nocional do contrato. Caso a soma da depreciacdo cambial com o cupom cambial
supere a SELIC, a perda do BCB com swaps cambiais é registrada como pagamen-
to de juros liquidos por parte do setor publico pela metodologia do Fundo Mone-
tario Internacional (FMI). Quando o oposto acontece, o ganho do BCB gera recei-
ta de juros para o governo.?

Voltando a definicao contdbil dada em (2), o primeiro passo da metodologia
utilizada nesse artigo separa o resultado dos swaps cambiais do total de juros. Isso
pode ser feito com base nos dados do BCB, que divulga os juros liquidos por inde-
xador.

Uma vez calculados os juros propriamente ditos sobre a divida liquida, o pro-
ximo passo € utilizar uma taxa de juro de referéncia para avaliar o efeito da cartei-
ra de passivos e ativos de renda fixa do setor publico sobre seu pagamento de juros.
A taxa SELIC é candidata obvia a taxa de referéncia no Brasil, uma vez que teori-

swap,

1 Os principais ativos financeiros do setor piblico consolidado sdo: i) reservas internacionais; ii) crédito
do Unido junto as Institui¢oes Financeiras Oficiais (IFOs), inclusive BNDES; iii) recursos do FAT; iv)
aplicagdes em Fundos e Programas; v) outros ativos. Essas informagdes podem ser encontradas nas Tabelas
Especiais disponibilizadas mensalmente pelo BCB na planilha “Divida liquida e bruta do Governo Geral
(metodologia vigente a partir de 2008”). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/tabelasespeciais

2 0 mesmo raciocinio se aplica na direcio oposta quando o BCB vende um swap cambial “reverso”.
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camente o governo poderia emitir somente titulos vinculados a tal taxa (LFT) e
aplicar seu caixa em depdsitos remunerados pela SELIC (Conta tnica do Tesouro
Nacional no BCB).

Matematicamente, usar a SELIC como referéncia para a composi¢ao dos juros
liquidos significa reescrever (2) como:

]L,t = iSelic,t(DB,t—l - At—l) +C + stap,t (3)
onde ig; ., € a taxa basica de juro e
C = (iDB,t - iSelic,t)DB,t—l + (lsetic,t — tae) A1 4)

representa o custo de administra¢do da carteira do governo, isto é, 0 quanto
custa emitir passivos e adquirir ativos atrelados a taxas de juros diferentes da SELIC.

Com base na defini¢ao de divida liquida dada em (1), podemos reescrever (3)
como:

]L,t = iSelic,t(DL,t—l - Ht—l) +C; + stap,t ()

A vantagem de (5) sobre (3) é que ndo precisamos saber a taxa de juro de cada
passivo e ativo financeiro do governo para calcular o custo total de sua carteira em
(5). Esse valor pode ser obtido residualmente da taxa bdsica de juro, da divida li-
quida, da base monetaria e do resultado dos swaps cambiais do governo.

O préximo passo da metodologia é separar juros reais de corre¢io monetaria
no pagamento de juros calculados com base na taxa SELIC. Para fazer isso, basta
utilizar a defini¢ao usual da taxa de juro nominal:

1+ iSelic,t = (1 + rSelic,t)(l + nt) (6)

onde 7¢: ¢, € a taxa bdsica de juro real e 7, a taxa de inflagdo. Com base em (6)
podemos reescrever (5) como:

Jit = Tsetic,t (DL,t—l - Ht—l) + Tft(DL,t—1 - Ht—l) + Ce + Rywape + 5S¢, (7)
onde

St = Tsetic,eTe (Dpe—1 — He—1) (8)

representa o termo de segunda ordem que aparece em tempo discreto. Esse
termo é pequeno quando fazemos a contabilidade em bases mensais.

A interpreta¢do econdmica da taxonomia proposta em (7) é que o pagamento
total de juros liquidos pelo governo pode ser dividido em cinco componentes:

i) juros reais sobre a divida liquida nio monetdria,

ii) corre¢ao monetdria da divida liquida nio monetdria,
iii) custo da carteira financeira do governo,

iv) resultado dos swaps cambiais do BCB, e

v) um termo de segunda ordem.
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EVOLUCAO E COMPOSICAO DO JUROS LIQUIDOS 2002-2021

O BCB disponibiliza estatisticas fiscais detalhadas do setor publico brasileiro,
com inicio em dezembro de 2001 e frequéncia mensal. Com base na metodologia
da secdo anterior, esta se¢do apresenta a contabilidade dos juros liquidos pagos
pelo governo brasileiro no periodo de 2002 a 2021. Os dados foram calculados em
bases mensais e depois consolidados para valores anuais®. Para simplificar a expo-
si¢ao, todos os nimeros serdo apresentados em propor¢ao do PIB nominal.

Comecgando pelo pagamento total de juros liquidos (Grafico 1), os nimeros do
BCB apontam dois “picos” de despesa: em 2003 e 20135, quando o valor total che-
gou a 8,4% do PIB. Durante a maior parte do periodo em analise o pagamento de
juros liquidos flutuou entre 5% e 7% do PIB, o que aparentemente indica certa
estabilidade, a despeito das mudangas da politica fiscal e da redugao da divida li-
quida observadas na maior parte do periodo em questio. Chama a aten¢ao também
a trajetoria cadente a partir de 2015, culminando, em 2020, com o valor mais
baixo desde o inicio da série histérica de 4,2% do PIB, com parcial reversio em
2021, quando atinge valor préximo de 5,2% do PIB.

Gréfico 1
Brasil: Juros liquidos pagos pelo setor publico
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Fonte: BCB e Ipeadata, elaboracdo dos autores.

Para obter os juros efetivamente pagos sobre a divida liquida é necessdrio excluir
o resultado dos swaps cambiais da série agregada apresentada pelo BCB. Feito
esse ajuste (Gréfico 2), os dados indicam que o maior pagamento de juros liquidos
propriamente ditos ocorreu em 2003, quando tal despesa atingiu 8,3% do PIB. Em
2015, quase um quinto dos juros liquidos totais pagos pelo setor ptblico decorreu

30 célculo da decomposicio de cada fator da despesa liquida de juros foi realizado em bases mensais.
A partir disso soma-se cada parte da decomposi¢io por um periodo de 12 meses, obtendo-se janelas
moveis de somas em 12 meses. Os resultados de cada ano sdo correspondentes a essa janela movel de
12 meses nos respectivos meses de dezembro.
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das perdas do BCB com swaps cambiais, que atingiram 1,5% do PIB naquele ano.
Esse foi o maior valor registrado de juros liquidos pagos em fun¢do de perdas do
BCB com swaps cambais desde o inicio do periodo de andlise, e reflete a decisio
do governo brasileiro em oferecer uma protecao (bhedge) cambial excessiva ao setor
privado durante o periodo de maior volatilidade financeira em 2014 (Barbosa-Filho,
2014b). Em 2016, com a apreciagdo do Real, a situagdo se inverteu e o governo
recuperou boa parte de suas perdas prévias com swaps cambiais.

Em 2020 e 2021, a volatilidade da taxa de cAmbio levou novamente ao BCB a
oferecer hedge cambial via swaps, com custo anual de 0,5% e 0,3% do PIB, res-
pectivamente.

Grafico 2
Brasil: Juros liquidos pagos pelo setor publico
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Fonte: BCB e Ipeadata, elaboracao dos autores.

Considerando apenas a série sem swaps cambiais, os dados do BCB também
indicam que o pagamento liquido de juros aumentou substancialmente em 2015 e
2016, atingindo 6,9% e 7,7% do PIB, respectivamente. Essa elevagido decorreu de
fatores bem diferentes em cada um desses dois anos (Grafico 3).

Em 2015 houve uma grande elevaciao do custo de carteira devido ao aumento
da taxa SELIC em um contexto de baixa remunerac¢do dos principais ativos finan-
ceiros do governo — reservas internacionais e empréstimos do Tesouro Nacional ao
BNDES. A aceleragio da inflagio também contribuiu para o aumento do pagamen-
to de juros liquidos em 2015, quando a corre¢io monetaria aumentou em 1,2
ponto percentual (p.p.) do PIB (de 1,6% em 2014 para 2,8% em 2015). Em con-
trapartida, o pagamento de juros reais caiu para 0,7% do PIB.

Ja em 2016 houve uma grande elevagio dos juros reais pagos pelo setor publico
— quase 2 p.p. do PIB - devido a manuten¢ao da SELIC em um patamar elevado
mesmo diante da queda da inflagao. Esse movimento também reduziu a parcela dos
juros liquidos que corresponde a correcao monetdria. O custo de administrag¢ao de
carteira dos ativos financeiros do governo também caiu em 2016 devido aos efeitos
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da elevacdo gradual da Taxa de Juro de Logo Prazo (TJLP), que remunerava, a
época, os empréstimos da Unido ao BNDES, e ao inicio da politica de pré-paga-
mentos do BNDES a Uniio.

Gréfico 3:
Brasil: Composicéao dos Juros Liquidos Pagos pelo Setor Publico
(em % do PIB)
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Fonte: BCB e Ipeadata, elaboracao dos autores.

Entre 2017 e 2020, o pagamento de juros liquidos sobre a divida publica (ex-
cluindo o resultado dos swaps cambiais) foi caracterizado por reducdes continuas,
fruto, majoritariamente da queda no componente do juro real, o qual chegou a ter
uma contribui¢do negativa de 1,0 p.p. em 2020, sendo apenas parcialmente com-
pensado pela aceleragio da inflagio por meio do componente de correcio mone-
taria. O custo de carteira dos ativos financeiros do governo manteve-se praticamen-
te constante no periodo.

Ja em 2021, a forte acelerac¢do inflacionaria fez com que o componente de cor-
re¢do monetaria das despesas liquidas com o pagamento de juros atingisse seu maior
valor desde 2002 (4,9% do PIB), ao passo que o componente de juro real, mesmo
com o aperto monetdrio implementado pelo BCB, foi negativo da ordem de -2,6%
do PIB. O custo de carteira dos ativos financeiros se elevou em 0,4 p.p. (de 2,3%
do PIB em 2020, para 2,7% do PIB em 2021).

Antes de prosseguir cabe apontar que os efeitos de segunda ordem no pagamen-
to de juros liquidos foram praticamente zero ao longo do periodo em analise. O
valor maximo verificado foi de 0,02% do PIB, em 2003-2005.

A elevacdo ripida do juro real doméstico em um contexto de baixas taxas de
juro internacionais (mesmo que em perspectiva de alta em 2022) tende a elevar o
custo financeiro da carteira do governo. Para detalhar esse ponto, vale a pena di-
vidir o custo de carteira em trés componentes: reservas internacionais, empréstimos
ao BNDES e demais itens.
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DETALHAMENTO DO CUSTO DE CARTEIRA

Os Grificos 4A e 4B mostram a dindmica de acumulacio de reservas inter-
nacionais e dos empréstimos da Unido ao BNDES de 2002 a 2021. As reservas
internacionais iniciam movimento de ascensao em 2006, estabilizando-se no
patamar de US$ 370 bilhoes a partir de meados de 2012. Desde entdo esse pa-
tamar vem sendo mantido, com algumas oscilagdes marginais. Ao final do ano
de 2021 as reservas cambiais eram US$ 340 bilhoes, algo em torno de 22% do
PIB brasileiro*.

Ja os empréstimos da Unido ao BNDES tiveram forte crescimento como percen-
tual do PIB a partir de 2008, refletindo a politica de empréstimos da Unido para
concessao de financiamento as empresas como mecanismo de estimulo ao investi-
mento apds a crise financeira de 2008-2009. Em 20135 esse valor atingiu quase 9,0%
do PIB. Desde entdo esse montante vem caindo rapidamente devido a politica de
devolugoes antecipadas e a renegociacio entre as partes (Horta et al., 2018)°. Ao
final de 2019, o valor dos empréstimos da Unido ao BNDES ja tinha caido para
2,6% do PIB, cifra que se manteve constante em 2020, quando houve suspensio
de devolug¢oes antecipadas por causa da pandemia da Covid19. Em 2021, o gover-
no voltou a realizar pré-pagamentos, totalizando pouco mais de R$ 60 bilhaes,
levando tais valores para 1,5% do PIB. O objetivo é a liquidagio integral dos
empréstimos do Tesouro ao BNDES o mais brevemente possivel®.

Gréfico 4A: Gréfico 4B:

Reservas Internacionais Empréstimos do TN ao BNDES
(em bilhdes de USD) (em % do PIB)
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Fonte: BCB.

40 FMLI, por meio de seu Assessing Reserve Adequancy Metric (ARA Metric), que leva em consideracio
indicadores com receitas de exportagdo, oferta monetaria (M2), divida externa de curto prazo, outros
passivos externos apontava que o Brasil tinha, em 2020 (tltimo dado disponivel), um volume de reservas
internacionais cerca de 64% acima do nivel 6timo.

S Ver Horta, G.T. L. et al., (2018).

6 Cabe ressaltar que o Ac6rddo n® 56/2021 do Tribunal de Contas da Unido (TCU) classificou os aportes do
governo via emissao de titulos publicos as institui¢des financeiras oficiais como “irregulares”, solicitando
um plano de devolug¢io integral do saldo devedor remanescente desses aportes o mais rapidamente possivel.
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Considerando primeiro as reservas internacionais, no Brasil, sua aquisi¢do ocor-
re por meio de operacdes de esterilizagdo monetdria, na qual o governo brasileiro
emite um titulo de divida (passivo) denominado em moeda doméstica, cuja remu-
neragao de referéncia assumimos ser a taxa SELIC. Por analogia, também assumi-
mos que as reservas internacionais sao aplicadas em titulos de divida publica de
curto prazo dos EUA, remunerados pela Fed Funds Rate. O custo de carregamento
das reservas internacionais pode ser calculado multiplicando o seu estoque pela
diferenca entre SELIC e Fed Funds.

O Grifico 5 mostra que as reservas internacionais sdo, por larga vantagem, o
ativo financeiro que mais pressionou o custo de carteira do governo, sobretudo a
partir de 2008. Mesmo que o acimulo mais efetivo de reservas internacionais tenha
comegado em 2006, inicialmente o volume era reduzido e a SELIC estava em tra-
jetoria de queda. A partir de 2008, com a continuidade do acimulo de reservas e
a concomitante derrubada dos juros americanos devido a crise financeira de 2008,
o diferencial de remuneragao entre o passivo e o ativo ficou maior, 0 que conse-
quentemente elevou seu custo de carregamento.

Gréfico 5:

Brasil: Composicédo dos Juros Liquidos Pagos pelo Setor Publico decorrente do custo
de carteira aberto por alguns ativos - Reservas Internacionais e Empréstimos do TN ao
BNDES (em % do PiB)
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Fonte: BCB e Ipeadata, elaboracao dos autores.

Em 2015-2016, com a alta a SELIC, esse valor atingiu seu maximo ao longo de
todo periodo de anélise —2,5% e 2,6% do PIB, respectivamente. A época, o volume
de reservas internacionais ja era substancial (cerca de US$ 370 bilhdes) e o diferen-
cial de remunerag¢io entre passivos e o ativo (SELIC - Fed Fund Rate) ficou bem
elevado devido ao forte e longo aperto de politica monetdria doméstica realizado
pelo BCB.

Entre 2017 e 2020, o custo de carregamento das reservas caiu consideravelmen-
te, voltando aos patamares do 1° Governo Lula, fruto, preponderantemente, da
queda da taxa basica de juros no Brasil. No entanto a composi¢ao é bem diferente
quando se compara o periodo 2003-2006 e 2017-2020. Em 2003-2006 o Brasil
possuia um diferencial de juros (SELIC - Fed Fund Rate) mais alto e um volume
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de reservas internacionais mais baixos. Alternativamente, em 2017-2020 ha um
volume bem maior de reservas e um menor custo de juros.

Devido as variagdes da taxa SELIC, o custo de carteira advindo das reservas
internacionais se reduziu de maneira expressiva a partir de 2015-2016, saindo, em
média, de algo proximo de 2,5% do PIB para 0,9% em 2021. Trata-se, portanto,
de um ajuste financeiro da ordem de 1,7% do PIB, que contribuiu para reduzir o
valor liquido de juros pagos e, com isso, o resultado primario necessario para es-
tabiliza¢do da divida liquida.

Passando aos empréstimos da Unido ao BNDES, essa aplicagio do governo
brasileiro ganhou for¢a a partir de 2008, como politica anticiclica de injegiao de
liquidez ao setor nao bancario (o “quantitative easing” brasileiro) e estimulo a
economia ap0s a crise financeira daquele ano. Posteriormente, tal expediente foi
prorrogado até 2014 como tentativa de sustentagdo ao crescimento da economia
que comecou a perder folego a partir de 2012. A Tabela 1 traz um resumo da rela-
¢do entre a Unido e o BNDES a partir de 2008. A totalidade dos aportes atingiu
valor nominal de R$ 440,8 bilhoes.

Tabela 1: Empréstimos, Pagamentos e Saldo Devedor da relacao
entre Unido e BNDES (em R$ bilhdes correntes)

Empréstimos do TN Principal + Liquid_a(;ées Total Saldo

ao BNDES Juros Antecipadas Devedor
2008 22,5 0 0 0,0 37,2
2009 105,0 4.1 0 4.1 131,8
2010 (*) 1071 10,4 0 10,4 239,8
2011 50,2 14,6 0 14,6 297,0
2012 55,0 13,3 0 13,3 361,9
2013 41,0 14,7 0 14,7 398,5
2014 60,0 6,2 0 6,2 470,7
2015 0 8,9 15,8 24,7 487,1
2016 0 6,2 113,2 119,4 403,5
2017 0 2,6 50,0 52,6 379,9
2018 0 1,0 130,0 131,0 270,9
2019 0 23,0 100,0 123,0 162,9
2020 0 16,0 0 16,0 156,0

2021 (***) 0 12,8 63 75,76 115 (**)

Total 440,8 133,8 472,0 605,8

(*) R$ 24,7 bilhdes referentes a capitalizagdo da Petrobras

(**) Saldo devedor em 30.06.2021 excluido os Elementos Elegiveis a Capital Principal no valor de R$ 36 bilhdes
(***) Lig Antecipadas até 29.12

Fonte: BNDES.

Para calcular o custo de carregamento dos empréstimos do BNDES, utilizamos

como taxa de remuneracdo dos ativos a TJLP (taxa de juros de longo prazo) entre
2008 € 2017 e, a partir de janeiro de 2018, a TLP (taxa de longo prazo), nova re-
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feréncia de custo de funding da instituicao’. Como a TLP é fixada em termos reais
acrescentou-se a variacdo do IPCA no més de referéncia para se chegar a taxa
nominal. O custo de carregamento dos empréstimos ao BNDES foi calculado, por-
tanto, pelo gap entre TJLP e SELIC de 2002 a 2017, ¢ TLP e SELIC a partir de 2018.

Como mostra o Grafico 5, o maior peso dos empréstimos do BNDES no custo
de carteira do governo ocorreu em 2015-2016, refletindo o grande saldo devedor
(valor maximo de R$ 487,1 bilhdes em 2015) e 0 aumento do diferencial de juros
em fun¢ao do aperto monetario daquele ano. A contracao monetdria comegou em
abril de 2013, quando a SELIC subiu de 7,25% para 7,50%, e terminou ao final
de julho de 2015, quando a taxa basica atingiu 14,25% a.a. Apesar da reducdo da
inflacdo no primeiro semestre de 2016, a SELIC permaneceu em 14,25% até outu-
bro daquele ano.

A partir de 2017 ha trés movimentos concomitantes que explicam a perda de
relevancia dos empréstimos ao BNDES no custo da carteira do governo:

i) redugdo da diferenga de juros entre passivo e ativo devido a queda da
SELIC;

ii) devolugoes antecipadas do BNDES a Unido, que reduzem o estoque de
sua divida junto ao Tesouro Nacional; e

iii) introducao da TLP, que gera um ganho de carregamento para a Unido,

pois a remuneragao do ativo ficou superior ao custo de emissao do passivo
(TLP > SELIC).

Devido aos trés fatores acima, a partir de 2018 os empréstimos ao BNDES
passaram a ter contribui¢do negativa ao custo de carteira do governo, ou seja,
trata-se de uma forma de ajuste financeiro do or¢amento que diminuiu a necessi-
dade de resultado primadrio para estabilizar a divida liquida. Considerando que o
“custo BNDES” passou de 0,5% do PIB em 2015-2016 para -0,15% do PIB em
2021, o ajuste financeiro reduziu o primdrio requerido para estabilizar a divida
publica em 0,7% do PIB.

TAXA DE JURO IMPLICITA E CUSTO DO RISCO CAMBIAL

As se¢Oes anteriores analisaram o pagamento de juros liquidos em propor¢ao
do PIB, que tem sido elevado no Brasil. Diante desse fato estilizado, ha um debate
recorrente sobre o excesso ou ndo do juro real pago pelo Estado brasileiro. Alguns
analistas argumentam que a taxa de juro paga internamente é excessiva, uma vez
que ela é muito maior do que o juro pago pelo Tesouro Nacional em suas obrigacoes
internacionais. Porém, baseado na arbitragem entre titulos internos e externos do
mesmo pagador, a diferenga entre as taxas de juro corresponde a soma do risco

7Ver Lei 13.483/2017, disponivel em https://www.in.gov.br/materia/-/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/
content/id/19308915/d01-2017-09-22-lei-no-13-483-de-21-de-setembro-de-2017-19308829.
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cambial (dado que cada titulo esta indexado a moedas diferentes) com o risco ju-
ridico (dado que cada titulo esta sujeito as regras do mercado em que ele é emitido).®

Para investigar os pesos dos riscos cambial e juridico no pagamento de juros
analisado nas se¢des anteriores, vale a pena excluir o Banco Central da analise, pois
o resultado dos swaps cambiais e a baixa remuneracdo de reservas internacionais
distorcem muito o cdlculo da taxa de juro implicita sobre a divida liquida o setor
publico. Além dessa adaptacdo, como o juro implicito sobre a divida liquida também
¢ muito influenciado pelas aplicagdes do governo a taxas de juro subsidiadas (por
exemplo: BNDES e fundos regionais), também vale a pena considerar apenas a
divida bruta para calcular a diferenga efetiva entre o custo de captagdo interna e
externa do Estado brasileiro.

Com base nos dados publicados pelo BC e assumindo que toda divida interna
seja em reais (BRL) e toda a divida externa seja em dolares (USD), esta se¢io fez o
seguinte exercicio contrafactual:

1. Célculo das taxas de juro nominal implicitas sobre a divida liquida interna
e externa do governo geral (GG), isto é, Unido, Estados e Municipios.

2. Calculo de quanto teria sido o juro pago pelo governo geral, em propor¢ao
do PIB, caso o governo pagasse apenas a taxa interna ou apenas a taxa
externa de juro.

A diferenga entre os dois valores calculados no item (2) corresponde ao custo
efetivo de o governo brasileiro ter emitido divida interna em vez de divida externa,
ou seja, custo de o governo ndo se expor a variacdo cambial. O Grafico 6 apresen-
ta as séries hipotéticas e o juro efetivamente pago.

Gréfico 6:
Juros liquidos pagos (% do PIB)
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Fonte: Elaboragdo dos autores com base nas séries do BCB.

8 Existe, ainda, o risco-pais, dado pela diferenca entre titulos na mesma moeda, prazo e jurisdicio, por
emissores diferentes (exemplo: Global Bond do Brasil emitido em Nova York e Titulo do Tesouro dos EUA).
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Assumindo heroicamente que o governo brasileiro pudesse trocar toda sua divida
interna por divida externa sem qualquer efeito sobre as demais varidveis macroeco-
ndmicas, a diferenca entre os pagamentos de juros baseados nas taxas interna e ex-
terna corresponde ao custo fiscal do risco cambial e juridico do Estado brasileiro. O
Grafico 7 apresenta esse valor que, apesar de elevado, caiu de 4% do PIB, em 2001-
2005, para 2% do PIB em 2006-2018. Mais recentemente, devido a pandemia da
Covid-19, o custo fiscal do risco cambial e juridico caiu para apenas 1% do PIB, mas
essa mudanca ainda é muito recente para ser considerada permanente.

Gréfico 7:
Custo do risco cambial implicito no juro liquido pago pelo Governo Geral
(% do PIB)
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Fonte: Elaboracdo dos autores com base nas séries do BCB.

Antes de prosseguir a conclusio, cabe ressaltar que, quando ha custo, teorica-
mente também ha beneficio. No caso do custo fiscal do risco cambial e juridico
apresentado no Grifico 7, o beneficio fiscal imediato é ter uma divida publica nao
diretamente sensivel a variagdo cambial, ou seja, uma menor exposi¢io direta das
finangas publicas a choques internacionais. O beneficio fiscal indireto € o efeito na
menor exposi¢do internacional sobre a evolucdao do PIB, inflacdo, taxa de juro,
emprego e outras varidveis chaves para uma economia aberta.

CONCLUSAO

A composi¢do dos juros liquidos pagos pelo setor publico variou substancial-
mente entre 2002 e 2021. A partir de metodologia contdbil proposta no artigo foi
possivel identificar alguns fatores que compoem seu resultado, permitindo segregar
aspectos eminentemente ligados as despesas orgamentarias daqueles que sdo oriun-
dos, por exemplo, das variagdes cambiais e do acimulo de ativos financeiros por
parte do Tesouro Nacional.
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Houve, por exemplo, redu¢ido de participagio do pagamento de juros reais a
partir de 2006, quando também comega o crescimento do custo de carregamento
de ativos financeiros de baixa remuneragdo por parte do governo: reservas inter-
nacionais e empréstimos da Unido ao BNDES.

A queda dos juros reais foi interrompida em 2016-2017, no governo Temer,
devido a manutenc¢do da SELIC em patamar elevado mesmo diante da rdpida de-
sinflacdo. Apesar dessa decisdo, a queda da correcao monetaria e a reducao do
custo de carteira do governo — devido a redugio de ativos da Unido junto ao BNDES
e a elevacdao da TJLP - contribuiram para a queda do pagamento de juros liquidos
pelo setor publico em 2016-2017.

Ja no periodo 2018 e 2020, a queda acentuada da SELIC, que atingiu seu nivel
mais baixo da historia em agosto de 2020 (patamar de 2,0% a.a.), permitiu redu-
¢ao significativa do componente de juro real no pagamento liquido de juros pelo
governo. Especificamente, em 2020, a aceleragao da inflagdo na segunda metade
do ano levou o juro real a patamares negativos, contribuindo para reduzir os juros
liquidos pagos pelo governo em 1% do PIB. Em 2021 esse processo se acentuou,
com o juro real contribuindo negativamente para a despesa liquida do pagamento
de juros em valor superior a 2,5% do PIB.

Além do ponto acima, a reducdo da SELIC diminuiu de maneira expressiva o
custo de carregamento das reservas internacionais em 2020. Comparando 2016
com 2021, a queda foi de 1,7% do PIB.

Em terceiro lugar, as amortizagoes antecipadas dos empréstimos do BNDES e a
mudanca do custo de funding da institui¢io — de TJLP para TLP - foi responsavel
por aproximadamente 0,7% do PIB de redugdo do custo de carteira do governo
nos ultimos anos.

Somando os dois tltimos efeitos, a redu¢do do custo de carregamento das re-
servas e do saldo devedor dos empréstimos do BNDES foram responsaveis por um
ajuste financeiro do setor publico da ordem de 2,5% do PIB entre 2016 e 2021.

Olhando para a frente, 0 novo ciclo de aperto monetario, iniciado em marco de
2021, tende a tornar o componente do juro real novamente positivo, além de elevar
o custo de carregamento das reservas internacionais. Além disso, a forte volatilida-
de cambial em anos eleitorais como 2022, tende a elevar o componente relativo
aos swaps cambiais no pagamento liquido de juros do governo.

Do ponto de vista de politica econdmica, as mudancas da composi¢ao dos juros
liquidos pagos desde 2002 indicam que a administracdo do “or¢camento financeiro”
pode ser um instrumento importante de ajuste ou desajuste fiscal. Em 2006-2015,
o acumulo de reservas internacionais e a politicas de empréstimos do Tesouro Na-
cional ao BNDES contribuiram para elevar o resultado primario requerido para a
estabilizagio da divida liquida do setor publico. De maneira oposta, em 2016-2021,
a queda da SELIC e o ajuste financeiro entre Unido e BNDES foram importantes
fontes de reequilibrio fiscal, reduzindo o resultado primdrio requerido para esta-
bilizar a divida liquida.

Tudo indica que a possibilidade de ajuste fiscal via orcamento financeiro ficard
mais restrita nos proximos anos.
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De um lado, a determinagdo do Tribunal de Contas da Unido (TCU) de apontar
como irregulares os empréstimos do governo federal as instituicdes publicas via
emissao de titulos publicos tende a acelerar o cronograma de devolucdes antecipa-
das do BNDES a Unido, justamente quando os empréstimos ao BNDES passaram
a ser rentdveis ao Tesouro (custo de carregamento negativo, pois a TLP > SELIC).

Do outro lado, a necessidade de manutencao de reservas internacionais elevadas
e de realizag¢do de swaps cambiais para atenuar a volatilidade do cambio indicam
que o custo de carregamento de ativos internacionais ndo caird muito nos proximos
anos. Para que o ajuste financeiro contribua mais para o reequilibrio fiscal, seria
necessario reduzir o estoque de reservas internacionais, o que por sua vez nao é
recomendavel, pois ter reservas cambiais elevadas se mostrou crucial para atenuar
crises financeiras internacionais e viabilizar a reduc¢do do juro real.
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