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DESCONTRUINDO A DiVIDA BRUTA BRASILEIRA

A situagdo fiscal do Brasil mostrou forte deterioragdo nos ultimos
anos, e o foco das discussdes novamente recai sobre a
sustentabilidade da trajetdria da divida publica. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) tem mostrado elevacdo substancial, sendo
afetada ndo sé pelo declinio nos resultados primarios (a economia
gue o governo realiza para pagar juros da divida), mas também por
conta de uma politica de acumulac¢do de ativos nos ultimos anos, na
forma de aumento de reservas internacionais e na extensdo de
empréstimos a bancos publicos, principalmente o BNDES.

Por conta da deterioracdao do panorama fiscal, o Brasil agora enfrenta
o risco de perder o grau de investimento no curto prazo. E hora para
pensarmos “fora da caixa” em busca de medidas que ajudem a aliviar
o fardo da divida. Apresentamos aqui propostas para reduzir tanto o
nivel das reservas internacionais brasileiras quando a divida que o
BNDES detém contra o Tesouro Nacional.

A reducdo do nivel das reservas pode se dar (por exemplo) por sua
liguidacdo contra o estoque de swaps cambiais que o Banco Central
detém, com o beneficio adicional de eliminar o risco cambial que o
uso destes derivativos criou na DBGG. Para o BNDES, sugerimos um
calendario de repagamento ao Tesouro, reduzindo o nivel da divida
nos préximos anos. Tal medida tem o potencial de produzir efeitos
drasticos tanto no nivel da divida quanto em sua dindmica.

E de extrema importancia enfatizar, porém, que estas medidas nio
sdo alternativas para os ajustes estruturais que o Brasil tanto requer.
Iniciativas como reduzir o crescimento das despesas e ajustar o
balanco do sistema de previdéncia social sdo essenciais, e o Brasil
deve enfrentar tais desafios antes que seja tarde demais. Mas as
propostas aqui apresentadas ajudariam ao trazer um alivio adicional
para a tarefa urgente de reduzir nossa divida de niveis vistos como
insustentaveis, diminuindo a necessidade de aumentar ainda mais a
carga tributdria no pais.
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Brasil ndo produz mais superdvits
primdrios em magnitude suficiente
para estabilizar o nivel da divida

Divida Liquida do Setor Publico em
descrédito

Foco na Divida Bruta do Governo
Geral

DESCONTRUINDO A DiVIDA BRUTA BRASILEIRA

A situacdo fiscal no Brasil piorou drasticamente nos ultimos dezoito meses.
Desde 2012, tornou-se cada vez mais claro que o pais perdeu a capacidade de
gerar superdvits primarios nos niveis necessarios para estabilizar a divida
publica como proporg¢do do PIB, juntamente com o crescimento potencial em
qgueda. Em resposta, o governo intensificou a utilizacdo das receitas
extraordinarias e os numeros fiscais se tornaram mais opacos, envolvendo a
chamada "contabilidade criativa".

A deterioracdo da situacdo fiscal aconteceu ao mesmo tempo em que o boom
de precos de commodities se desvaneceu, afetando fortemente as moedas de
paises exportadores dessas matérias-primas. Dado o nivel elevado das
reservas internacionais detidas pelo Brasil, acumuladas principalmente
durante o periodo de bonanga dos precos das commodities, os niveis da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) ndo acompanharam a piora do cenario
fiscal, ainda mostrando uma trajetéria benigna. Isto aconteceu pela
valorizacdo das reservas em reais, por conta da desvalorizacdo da moeda
local. Assim, a DLSP acabou caindo em descrédito.

Neste cendrio, a nova equipe econdémica colocou como um dos seus
principais objetivos a estabilizacdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG).
Este é o conceito que é utilizado internacionalmente como o principal
indicador para monitorar a solvéncia do crédito soberano, e um dos
indicadores mais importantes utilizados pelas agéncias de rating. Ao contrario
do que aconteceu com a DLSP, a DBGG mostrou forte elevacdo desde o final
de 2013, refletindo corretamente o reconhecimento da incapacidade do
governo de gerar superdvits primdrios consistentes para estabilizar os niveis
da divida, trazendo de volta a possibilidade do Brasil perder o grau de
investimento (ver Grafico 1).

Grafico 1: DBGG vs DLSP (% PIB)
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Desequilibrios fiscais sGo
estruturais

Divida bruta também foi
impactada pela acumulagdo de
ativos

Ativos sdo subtraidos da DLSP,
mas ndo da DBGG

Conceito brasileiro de DBGG inclui
opera¢bes compromissadas do
BC...

... e difere do conceito do FMI

Nds ja discutimos em detalhes a fragil situacao fiscal do Brasil em publicacées
anteriores, com a arrecadacdo de impostos crescendo em um ritmo muito
menor do que as despesas, impactadas pela desaceleracao econdmica. Além
disso, grande parte das despesas sdo obrigatdrias e a situacdo corrente
ambiente politico delicado tem prejudicado o ajuste fiscal em curso. Este
desequilibrio é em grande parte estrutural e precisa ser tratado através de
reformas econémicas, lidando especialmente com a rigidez das despesas.

Aqui, nosso foco sera discutir outras razoes para a dindmica negativa da
DBGG - as aquisicdes de ativos pelo governo nos ultimos anos,
principalmente a acumulacdo de reservas internacionais e a extensdo de
empréstimos a bancos publicos feitos pelo Tesouro Nacional, em especial ao
BNDES. Ambos tiveram como contraparte a emissdo de divida publica,
elevando a DBGG.

Desde a crise de 2008, a aquisicao de ativos mostrou aceleracdo, uma vez que
o0 governo continuou a acumular reservas internacionais e comegou a
emprestar recursos ao BNDES de maneira mais agressiva, em um primeiro
momento para tentar conter os efeitos da crise no nivel de investimentos —
de certa forma, o Brasil também implementou uma forma de afrouxamento
guantitativo pelo Banco Central (BC), na forma de aquisicdo de reservas, e
pelo BNDES, adquirindo ativos contra o setor privado. No entanto, estes
empréstimos subsidiados continuaram a crescer de maneira robusta apds a
crise. Assim, a DBGG entrou novamente em uma trajetdria ascendente.

Nos ultimos anos, o Brasil adotou uma metodologia diferente da usada pelo
FMI para mensurar o nivel da DBGG. O conceito brasileiro exclui todo o
portfdlio de titulos do governo na carteira do BC, apenas incluindo a parte
utilizada como colateral na aquisicdo de reservas bancarias através das
operagles compromissadas, utilizadas como forma de absorver excessos de
liguidez do sistema financeiro. Estas opera¢cdes aumentaram
significativamente de tamanho nos Ultimos dez anos, refletindo,
principalmente, a aquisicdo das reservas internacionais. As operacdes
compromissadas realizadas pelo BC corresponderam a 14,6% do PIB em
junho.

O FMI, por outro lado, inclui toda a carteira de titulos do BC no seu conceito
de divida bruta. Preferimos a metodologia brasileira, uma vez que ela captura
o montante de risco contra o governo que o mercado detém, nao importando
se a contraparte é o BC (esta visdo também é compartilhada pela maioria das
agéncias de classificagdo de risco). Adicionalmente, a parcela do portifélio de
titulos do BC que nao é utilizada nas operagdes compromissadas ndo envolve
risco de refinanciamento (é refinanciada periodicamente). No gréfico 2,
vemos que o conceito brasileiro de DBGG se mantém sistematicamente
abaixo da métrica no conceito do FMI, refletindo os titulos livres do governo
na carteira do BC, ou seja, titulos que ndo sdo utilizados em operacgGes
compromissadas. Como é possivel ver abaixo, por capturar a variagdo no
montante das operacdes compromissadas, a metodologia adotada pelo Brasil
captura parte da acumulacdo de ativos (aquela referente as reservas
internacionais).
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A DBGG ex reservas mascara a
deterioragdo fiscal

Acumulagdo de ativos expandiu de
forma abrupta apdés 2008

Grafico 2: DBGG (% PIB)
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Separadamente, alguns analistas sugerem uma medida de divida bruta
alternativa, a partir da qual se exclui da DBGG as reservas internacionais
(DBGG ex-reservas). Ao mesmo tempo em que ndo discordamos que as
reservas sao um ativo de boa qualidade e com alta liquidez, ndo defendemos
o uso de tal medida. Em periodos de complacéncia fiscal, como o momento
pelo qual passamos atualmente, a moeda tende a se depreciar, moderando o
impacto da deterioragdo fiscal nos niveis da divida.

No grafico 3, é possivel verificar que a medida DBGG ex-reservas ndo mostrou
elevacdo substancial nos ultimos anos, mantendo-se ainda perto do nivel
visto em meados de 2008/2009, mascarando a deterioracdo fiscal pela qual o
Brasil tem passado. Neste sentido, esta métrica sofre dos mesmos tipos de
limitacdao que a DLSP.

Grafico 3: DBGG vs DBGG ex reservas internacionais (% PIB)
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Como mostrado no grafico 4, a acumulacdo de reservas internacionais e a
elevacdo dos repasses ao BNDES através da emissdo de divida publica
responderam por uma substancial elevacdo da DBGG nos ultimos oito anos. A
acumulacdo de reservas comecou em meados de 2004/2005, enquanto os
empréstimos ao BNDES se mostraram como uma resposta a crise
internacional financeira de 2008.
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Niveis elevados da DBGG
causaram agbes negativas de
agéncias de classificacdo de risco

Redugdo do nivel de reservas e da
divida do BNDES sdo alternativas
para ajudar a aliviar o fardo
fiscal...

... mas ndo sdo alternativas as
reformas estruturais necessdrias

Redugdo do nivel da divida
aliviaria press@o de aumento da
carga tributdria

Grafico 4: Crescimento da divida do BNDES e reservas internacionais (% PIB)
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Em uma situacdo de baixo crescimento e ndo conseguindo mais gerar
superavits primarios para estabilizar o nivel da divida publica, o Brasil sofreu
acOes negativas pelas agéncias de classificacdo de risco. Tanto a S&P (com
perspectiva negativa) quanto a Moody’s (com perspectiva estavel) colocaram
o Brasil no limiar do grau de investimento, enfatizando a dinamica fiscal
negativa e o tamanho do estoque da divida publica comparada com seus
parceiros.

Uma vez que o status de grau de investimento estd claramente em risco,
acreditamos ser o momento de comecar a pensar “fora da caixa” em busca
de medidas que poderiam ajudar a aliviar o fardo fiscal. As duas
possibilidades que exploramos aqui sdo (i) a reducdo das reservas
internacionais (particularmente vendendo reservas em troca de uma reducdo
do estoque de swaps cambiais que o BC detém contra o mercado); e (ii) a
reducdo do balanco do BNDES, levando ao repagamento da divida que o
banco possui contra o Tesouro Nacional.

E importante mencionar que n3o vemos estes movimentos como alternativa
a discussdo acerca da necessidade de se enderecar os desequilibrios
estruturais das contas publicas no Brasil, causados principalmente pela
rigidez dos gastos ndo discricionarios (como aqueles relacionados a
previdéncia social e outros beneficios sociais), que tém apresentado
crescimento em niveis ndao sustentaveis, em um ambiente em que o
crescimento potencial tem caido.

Apesar disto, ao mesmo tempo em que as reformas sobre a rididez dos
gastos ndo podem ser substituidas pelas propostas discutidas aqui, a reducdo
do nivel da divida pode ser importante para mitigar o continuo e ainda
corrente aumento da carga tributdria visto nas ultimas duas décadas, que
tem sido prejudicial para o crescimento potencial do pais. Ajustar as rigidezes
do orcamento provavelmente sé acontecerda no médio prazo e, infelizmente,
aumentos da carga tributaria tém sido uma realidade neste meio tempo.
Além do custo de carregar os ativos aqui em questdo ser bastante elevado.
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Vendas de ativos funcionariam
como privatizagbes

Ndo ha duvidas que as reservas
sdo necessdrias como seguro
contra crises externas

A acumulagdo de reservas afeta a
DBGG

As reservas envolvem custo de
carregamento

Apesar dos ganhos recentes,
estimamos elevado custo para
carregar as reservas nos proximos
anos

Desde 2013, o BC também
acumulou elevada posigéo em
swaps cambiais

Assim, acreditamos ser importante considerar meios para ajudar na transicao
corrente, que tem inclusive envolvido vendas de ativos através de
privatizacdo. O processo de reducdo da divida aconteceria de forma similar,
através de vendas das reservas internacionais (principalmente titulos do
governo norte-americano) e reducdo dos ativos detidos pelo BNDES.

Vamos discutir, entdo, cada uma destas propostas em mais detalhes.

RESERVAS INTERNACIONAIS

Ndo hd duvidas de que as reservas internacionais sdo importantes. Elas sdo
um seguro contra crises externas que podem limitar temporariamente o fluxo
de capitais internacionais, caso no qual um pais pode se ver incapaz de pagar
suas obrigacGes externas, resultando em uma crise no balanco de
pagamentos. As reservas podem ser utilizadas para contrabalancear estes
movimentos, agindo como um colchdo de curto prazo, mitigando também o
impacto sobre a taxa de cambio.

A acumulacdo de reservas é feita pelo BC, resultando em uma expansdo da
base monetdria. Esta expansdo é entdo esterilizada através das operacdes
compromissadas. Como estas operacdes sdo contabilizadas na DBGG, a
aquisicdo de reservas tem como efeito o aumento da divida bruta, mesmo
gue ndo seja realizada emissdo de divida propriamente dita. Se o BC vendesse
reservas, os bancos pagariam por elas revertendo suas posi¢des nas
operagdes compromissadas, reduzindo a DBGG.

Como a posicdo das reservas internacionais impacta o nivel da divida, uma
consideracdo importante a ser feita quando analisado o seu tamanho é o seu
custo de manutencdo. O BC investe os ddlares que acumula nas reservas
principalmente em titulos de divida norte-americanos, enquanto as
operagdes compromissadas que o BC realiza para esterilizar o movimento
geram um passivo indexado a taxa Selic. Assim, para manter as reservas que,
em julho, somavam USS 370,7 bilhdes, o governo incorre no custo do
diferencial da taxa de juros paga nas operacdes compromissadas e aquela na
gual as reservas estdo investidas, ajustado pela variacdo cambial no periodo.

Em 2014, por exemplo, houve um ganho liquido no carregamento das
reservas internacionais (RS 24,6 bilhdes, de acordo com o BC), uma vez que a
variagdo cambial compensou o diferencial de taxa de juros. Neste ano,
esperamos movimento similar. Mas estimamos que, entre 2016 e 2018, o
pais incorrerd em um custo total de cerca de RS 150 bilhdes para carregar as
reservas no montante atual, uma vez em que vemos o real como mais
proximo do seu valor intrinseco e ndo esperamos mais movimentos de
desvalorizagao tao acentuados.

Outro ponto a ser levado em consideracdo na analise é a posi¢cdo dos swaps
cambiais do BC nestes ultimos dois anos. Durante o “taper tantrum” de
2013, o BC decidiu intervir no mercado cambial para reduzir a volatilidade
observada utilizando leildes futuros de ddélar americano, tendo as reservas
cambiais como hedge. O racional para tal movimento foi que, como estes
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As reservas e os swaps tém
impactos diferentes no nivel da
divida

Ganhos (ou perdas) nas reservas
internacionais apenas produzem
efeitos contdbeis no balango do
BC, sem impacto na DBGG

Considerando os swaps cambiais,
a DBGG varia com o
enfraquecimento do real frente ao
carregamento

Os swaps agravaram o déficit
nominal em 2015

contratos sao liquidados em reais, eles ndo afetariam o nivel das reservas,
mas proveriam hedge para agentes da economia real em um momento de
alta volatilidade.

As posicOes das reservas internacionais e dos swaps cambiais geram
diferentes efeitos na DBGG. Ganhos ou perdas nas reservas aumentam ou
diminuem o resultado liquido do BC, que é transferido semestralmente ao
Tesouro Nacional, cuja posicdo em caixa é mantida no BC. Assim, o impacto é
meramente contdbil. Por outro lado, os swaps cambiais geram ganhos ou
perdas contra o mercado, afetando a posicdo fiscal e o nivel da divida.

No caso de uma desvalorizacdo do real, ganhos nas reservas internacionais
sdo transferidos para o Tesouro Nacional, elevando sua posicdo em caixa.
Porém, como a Constituicdo Federal proibe o BC de financiar o governo
brasileiro, estes ganhos sé podem ser utilizados para abater parcela da divida
federal detida pelo BC. Assim, ganhos ou perdas nas reservas apenas geram
impactos no balango patrimonial do BC, sem impactos na divida.

J4 quando olhamos para os swaps cambiais, o BC paga a variacdo do cambio
mais o cupom cambial e recebe a variacdo da taxa Selic no periodo. Se o real
se desvaloriza acima da Selic, hd uma perda na posicao dos swaps cambiais
gue envolve pagamento de margem a BM&F, expandindo a base monetaria,
gue é entdo esterilizada via opera¢des compromissadas, impactando a DBGG.

Nesse sentido, os swaps cambiais acabam por criar para o BC uma exposicao
cambial. Quando ha perdas com os swaps, estas sdo contabilizadas como um
custo de juros que afeta o resultado nominal. Até julho, o estoque de swaps
cambiais era de aproximadamente USS 104 bilhdes. Como o real sofreu uma
depreciacdo consideravel nos ultimos doze meses, o déficit nominal sofreu
forte elevagcdo no periodo, em funcdo das perdas com os swaps. No 1515,
essas perdas somaram aproximadamente RS 57 bilhdes.

Grafico 5: Resultado primédrio consolidado & nominal (12m, % PIB)
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Fonte: BCE e Banco Safra

Assim, em casos de desvalorizagao do real, o valor das reservas internacionais
sobe em reais, porém sem impactar a DBGG. Por outro lado, por conta da
posicdo em swaps cambiais detida pelo BC, hd um impacto negativo via juros

Os swaps criaram uma exposi¢éo
cambial na DBGG
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gue afeta a DBGG. Por conseguinte, a existéncia dos swaps cambiais cria na
divida bruta uma exposi¢cdao a movimentos do real, mesmo que o governo
brasileiro seja um credor externo liquido.

A primeira proposta em consideracdo aqui, entdo, envolve a possibilidade de
mantermos reservas internacionais em um nivel mais baixo. As reservas sao
utilizadas como seguro contra crises no balango de pagamentos, uma vez que
o Brasil possui déficits em conta corrente e um passivo externo liquido
consideravel. De fato, criticos a essa proposta apontam para a possibilidade
de elevagdo do prémio por risco pago pelo Brasil com a diminuicdo das
reservas, inclusive com possiveis impactos negativos na avaliagdo das
agéncias de risco.

Primeira proposta: redugdo das
reservas internacionais

Contudo, métricas de exposicdo externas mostram um nivel bastante
confortavel, ou até mesmo excessivo, de reservas internacionais no Brasil. O
FMI utiliza, entre outros indicadores, uma aproximacdo para a exposicao
externa de um pais que envolve uma média ponderada entre a divida de
curto prazo, o nivel das exportacdes, o agregado monetario M2 e outros
passivos de portifélio. A instituicdo aponta que paises devem manter reservas
para cobrir entre 100% e 150% desta medida de exposicdo externa.
Conforme mostrado abaixo, o Brasil possui um indice de cobertura de 326%.
Assim, por esta métrica, o pais poderia manter reservas entre USS 113,7 e
USS 170,6 bilhdes.

FMI sugere que reservas sdo
excessivas no Brasil

Tabela 1: indice de exposicio externa (posicio de marco de 2015)

_» Nominal - US5% bilhﬁesi Valor ponderado

Ponderacdo (a) ™!

(b) : (a * b)
Divida de curto prazo ¥ 30% ; 70,45 ; 21,13
Exportacies 5% ; 718,29 ; 10,91
M2 5% ; 526,17 ; 34,31
Outro passivos de portfélio 10% § 473,50 § 47,35
Exposicdo externa (c): 113,71
Reservas internacionais (d): 371,04
indice de cobertura {d/c): 326%

MNotas:

* http://elibrary-data.imf.org/public/FrameReport.asprfv=3&c=28624613
* https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf pg. 25
Fonte: FMI e Banco Safra

0 Brasil tem melhor A agéncia de classificacdo de risco Moody’s computa o que chama de

posicionamento que seus pares Indicador de Vulnerabilidade Externa, que compreende a razdo entre uma
em alguns indicadores de medida de exposicdo externa e as reservas internacionais. Para a medida de
cobertura exposicdo externa, a Moody’s soma a divida externa de curto prazo, a divida

de longo prazo que estd vencendo no curto prazo e os depdsitos de ndo
residentes acima de um ano. Comparando o Brasil tanto com paises que
detém grau de investimento e que possuem classificacdes de risco similar
guanto com paises que ndo sdo grau de investimento, tal métrica revela que
o Brasil detém a maior razdo de cobertura (menor nivel do Indicador de
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Posigdo de Investimento
Internacional se deteriorou até
2011

Mas melhorou desde entdo,
refletindo o enfraquecimento do
real

Redugdo das reservas ndo deve
trazer preocupagdes quanto a
solvéncia

Vulnerabilidade Externa, novamente apontando para um nivel de reservas
que parece ser excessivo).

Gréfico 6: Indicador de Vulnerahilidade Externa da Moody's
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7

Um ultimo ponto a analisar é a evolucdo da Posicdo de Investimento
Internacional Liquida do Brasil (PIl). Este conceito cobre a diferenca entre os
ativos e passivos de um pais com o exterior, sejam eles publicos ou privados.

Entre 2005 e 2011, a exposicdo externa liquida brasileira aumentou, uma vez
que a PIl se tornou mais negativa, com exce¢do do periodo na crise
financeira de 2009. Como no Pll os ativos sdo predominantemente
denominados em ddlares (ativos que brasileiros detém no exterior) e os
passivos em reais (ativos que estrangeiros detém no Brasil), movimentos na
taxa de cambio impactam a Pll basicamente por aumentar ou diminuir os
passivos. Como o real perdeu valor durante a crise de 2009, a Pll naquele
periodo refletiu um movimento favoravel de marcacdo a mercado’.

De 2011 adiante, no entanto, nossa exposicdo externa apresentou tendéncia
de queda de acordo com esta métrica, movimento que ndo foi acompanhado
por nossa reserva internacional, que se manteve praticamente constante.
Dito isto, o lado dos ativos da Pll cairia caso perdessemos reservas, reduzindo
a PIl e aumentando nossa exposicdo externa, porém apenas a fazendo
retornar aos niveis vistos no final de 2010, de modo que tal movimento nao
seria problematico.

Concluindo, ndo vemos a reduc¢do das reservas internacionais como algo que
possa aumentar a percepcdo de risco de crise no balanco de pagamentos. O
Brasil continuara conseguindo honrar suas obrigacGes externas com um nivel
menor de reservas. Ao contrdrio, por ajudar o lado fiscal, o calcanhar de
Achilles atual, tal movimento provavelmente iria resultar em diminuicdo (e
ndo aumento) do prémio de risco pago pelo pais.

1 . e . _— . .
Vale comentar também que em 20101, uma mudanga metodoldgica implicou em forte movimento na PIl. A avaliagao dos investimentos
externos comegou a ser registrada pelo valor de mercado, e ndo mais pelo valor patrimonial, utilizando dados do Censo de Capitais

Estrangeiros.
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Liquidagdo dos swaps contra as
reservas pode reduzir a DBGG em
pelo menos 5 p.p.

Grafico 7: Pll vs Reservas internacionais (USS hilhdes)
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Fonte: BCB e Banco Safra

A proposta envolve, entdo, liquidar o atual estoque de swaps cambiais contra
as reservas internacionais’. Tal operacdo teria um impacto imediato e
significativo no nivel da DBGG, reduzindo-a em aproximadamente 5 pontos
percentuais (p.p.), dependendo do nivel do real no momento da conversdo. O
menor nivel de compromissadas na economia também reduz a carga da
divida e, como representam uma divida de curto prazo, a operacdo também
seria benéfica para o perfil da divida brasileira.

Mostramos abaixo uma simulacdo dos efeitos na divida se a liquidacdo
ocorresse no dia 31 de dezembro a RS 3,60/USS. A divida bruta como
percentual do PIB, nestas condi¢des, chegaria a 64,9% em 2019, para entao
comegar uma trajetéria de queda, atingindo 56% em 2035, com a redugdo
adicional no tempo refletindo a diminuicdo nos custos de carregamento.

Grafico 8: Impacto da lig. dos swaops contra as reservas na DBGG (% PIB)
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Fonte: Banco Safra

Para comparacdo, também apresentamos no grafico acima nosso cenario
base para a DBGG, que assume crescimento do PIB no longo prazo de 2% ao
ano, inflacdo em 4,5% ao ano e a taxa Selic convergindo para 9% em 2021,

Tal movimento teria como consequéncia um leve ganho liquido para o BC. Como os swaps cambiais envolvem ddlares futuros, enquanto
as reservas sdo dolares fisicos, o passivo dos swaps cambiais é indexado a uma taxa levemente superior aquela que o BC recebe nas
reservas (o cupom cambial). Tal ganho, porém, ndo é relevante para nossa argumentagao.
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Politica de expansdo agressiva dos
bancos publicos, em especial o
BNDES, aumentou a DBGG

Tamanho do BNDES é compardvel
a bancos multilaterais

Balango patrimonial do BNDES
teve expanséo excessiva

mantendo-se estdvel neste patamar. Também assumimos a trajetdria oficial
projetada pelo governo para o superdvit primdrio, convergindo para 2% do
PIB em 2019 e se mantendo neste nivel.

REDUZINDO A DiVIDA DO BNDES

A politica agressiva de expansdo de crédito a partir dos bancos publicos,
principalmente o BNDES, afeta o nivel da DBGG porque, para capitalizar e
prover fundos para os bancos, o governo federal emite divida no mercado.
Neste caso, o governo estd, de fato, expandindo divida para adquirir ativos
contra estes bancos, com baixa liquidez e sujeito a risco de crédito, ao
contrario do que acontece nas reservas internacionais.

Grafico 9: DBGG original vs DBGG ex acumulagdo divida do BMDES
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Fonte: BCB, BMDES e Banco Safra

A divida que o BNDES acumulou contra o Tesouro Nacional cresceu de RS 6,6
bilhdes no inicio de 2008 para proximo de RS 504 bilhdes neste ano. Se tal
expansao nao tivesse ocorrido, a DBGG poderia estar cerca de 10 p.p. abaixo
do nivel atual, em relagdo ao PIB. O BNDES agora é maior que o Banco Inter-
Americano (BID), e tem tamanho similar ao Banco Mundial, dois bancos de
desenvolvimento multilaterais. Além do mais, cerca de dois tercos dos
desembolsos para o BNDES ¢é feito para empresas grandes ou
médias/grandes.

Nds acreditamos que o custo de manter o BNDES neste tamanho precisa ser
colocado em discussao. Desde a sua criagao, nos anos 50, o banco tem tido
papel fundamental em financiar setores industriais e de infraestrutura,
beneficiando-se de financiamento especial através de impostos direcionados.
Também participou de forma relevante nos programas de privatiza¢do
implementados nos anos 90 e 2000. Dito isto, seu balango mostrou expansdo
consideravel nos Ultimos oito anos, com suporte sem precedentes do
Tesouro Nacional, cujo estoque de empréstimos ao banco agora equivale a
impressionantes 9% do PIB.
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Grafico 10: BNDES vs bancos desenv. multilaterais Gréfico 11: Desembaolso BNDES por tamanho da empresa
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- . . Os empréstimos do BNDES geralmente sdo indexados a TJLP, que agora se
Empréstimos subsidiado estdo 0 ] . N
apenas parcialmente dentro do encontra em 6,5% ao ano, bem abaixo da taxa Selic (agora em 14,25%). Nos
or¢amento da Unido ultimos anos, o banco também liberou uma quantia considerdvel de
empréstimos a taxas fixas dentro do Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSl), que envolvem subsidios pagos dentro do orcamento da
Unido.

Para financiar o BNDES, o Tesouro incorre em um subsidio implicito, que ndo
Subsidios fora do orgamento é registrado no orcamento. O governo capitaliza 0 banco com titulos que sdo
devem chegar a RS 97,5 bilhdes L ~ N
(2015-2018) emitidos a taxas de mercado, que sao emprestados ao BNDES a taxa da TJLP.
Assim, o subsidio se da na diferenca entre o custo da divida adquirida frente
ao mercado (préxima a Selic) e a TILP. O estoque de divida que o BNDES
detém contra o Tesouro é de aproximadamente RS 504 bilhdes e,
recentemente, o Ministério da Fazenda projetou que o custo deste subsidio
deve ser de aproximadamente RS 97,5 bilhdes entre 2015 e 2018. Nossas
estimativas apontam para um custo de aproximadamente RS 66 bilhdes entre
2016 e 2018, considerando a TILP em 7% ao ano e a Selic média do periodo
em 11,4% também ao ano.

Como parece que o BNDES chegou a um tamanho excessivo, e dado os altos

Repagamento da divida ao custos associados aos subsidios que o banco recebe, faz-se conveniente
Tesouro reduziria a DBGG no analisar a opg¢do de reduzir o seu balango. Uma agenda de repagamentos da
longo prazo

divida do BNDES ao tesouro, liquidando-a em aproximadamente 20 anos,
ajudaria a diminuir substancialmente a trajetéria da divida bruta. No proximo
grafico, mostramos a trajetéria da DBGG em duas simulacBes: primeiro
assumimos pagamentos anuais de cerca de 0,5% do PIB (Simulagdo 1), e
depois assumimos um calenddrio de pagamentos que se eleva gradualmente,
saindo de 0,2% no primeiro ano para 0,9% do PIB no ultimo ano (Simulagdo
2). Em ambos os casos, a DBGG cai de um topo de aproximadamente 69,9%
do PIB em 2019 para cerca de 53,7% do PIB em 2035.
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Efeitos combinados e queda da
taxa real neutra de juros levaria a
uma DBGG substancialmente mais
baixa

Grafico 12: Impacto de diferentes estratégias de reducdo do BMDES
DBRGG [% do PIR)
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Fonte: Banco Safra

EFEITOS COMBINADOS

As medidas apresentadas até aqui ndo sdo excludentes. A adocdao de ambas
provocaria um impacto ainda maior na trajetéria da divida, como visto
abaixo, efetivamente trazendo a DBGG para um nivel préximo a 45% do PIB
em 2035.

Grafico 13: Efeitos Combinados
DBGG |36 do F‘IE:-
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Fonte: Banco Safra

Outra consideracdo importante a ser feita é no possivel impacto destas
medidas na taxa de juro real neutro da economia. Como hoje uma parcela
significativa do estoque de crédito é realizado a taxas subsidiadas, a politica
monetaria impacta apenas parte da economia ao alterar a taxa Selic. Com a
reducdo do estoque de crédito subsidiado, consequéncia da reducgdo do
tamanho do BNDES, é de se esperar que a sensibilidade da inflagdo a
movimentos na Selic aumente, trazendo para baixo a taxa real neutra. Assim,
também realizamos simulacGes com uma Selic em nivel mais baixo, a 8% a.a.
em 2035. Neste caso, a DBGG cai abaixo dos 40% do PIB no final do periodo
em estudo.
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Resultado primdrio requerido para
estabilizar a divida poderia cair...

... OU a carga tributdria poderia ser
reduzida

O Brasil estava melhor em 2008

Grafico 14: Efeitos combinados com Selic convergindo para 8% a.a.
DBGE (3% do PIB)
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Fonte: Banco Safra

A extrema redug¢dao nos niveis da divida vistos acima tendem a ocorrer
porque, com uma reducdo significativa no tamanho dos ativos, o nivel de 2%
de superavit primario assumidos nas simulacées da divida se mostra acima
daquele necessario para estabilizd-la em relacdo ao PIB. Também ¢é
importante notar que ndo necessariamente estas medidas precisam ser
adotadas nas magnitudes aqui apresentadas. Uma reducdo parcial do
estoque de swaps cambiais contra as reservas internacionais, assim como
abordagens diferentes de reduzir a divida do BNDES contra o Tesouro,
produziriam impactos menores, mas ainda bastante positivos na dinamica da
divida.

Também é importante enfatizar mais uma vez que estas medidas ndo sdo
alternativa para os ajustes estruturais que o Brasil tanto precisa. Iniciativas
para reduzir o crescimento das despesas e melhorar o balanco da previdéncia
social sdo de extrema importancia, e o Brasil deve sim encarar estes
problemas antes que seja tarde. Mas propostas como as apresentadas aqui
poderiam ajudar a trazer um alivio adicional em uma questdo urgente: a
necessidade de reduzir nossa divida de niveis considerados insustentaveis.

Em maio de 2008, o Brasil chegou ao grau de investimento pela S&P. Naquele
momento, a divida bruta representava 55,9% do PIB, as reservas
internacionais somavam pouco menos de USS 200 bilhdes, e a divida do
BNDES era de apenas RS 16,5 bilhdes. A crise global se abateu, e o Brasil
respondeu com medidas anticiclicas fiscais e monetdrias. Atualmente, a
DBGG representa cerca de 63% do PIB, temos USS 370 bilhdes de reservas e
RS 504 bilhdes em empréstimos ao BNDES. O Brasil estd proximo de perder o
grau de investimento, ndo tem mais capacidade de gerar superdvits
primarios, muito menos de promover politicas anticiclicas.
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A utilizacéio das reservas agora é As reservas internacionais funcionaram bem durante a crise para mitigar a
necessdria em uma batalha escassez global de ddlares que aconteceu naquele momento. Precisamos
diferente considerar que o uso das reservas se mostra novamente necessario, mas para
atacar em uma batalha diferente, desta vez no front fiscal. Elas sdo caras de
serem mantidas, com exce¢do nos periodos em que o real se desvaloriza
substancialmente, como visto recentemente. Assim, de forma bastante
oportuna, também vale a pena mencionar que reduzir seu nivel neste
momento representaria um ponto de venda bastante lucrativo, também
considerando o fato de que estamos ja perto do inicio do movimento de alta
de juros nos EUA, o que implicaria perdas de marca¢do ao mercado.

Sobre o BNDES, sérias consideracdes devem ser feitas na relacdo de custo
beneficio da expansdo recente do seu balanco. A DBGG cresceu de forma
excessiva por conta desta opc¢do de politica, a um custo de carregamento
bastante elevado. A taxa de investimento observada no Brasil ndo mostrou
recuperacao, ao contrario, apresentou queda. O dualismo do crédito, como o
Ministro Joaquim Levy o chama, aumentou a diferenga entre as taxas de juros
de mercado e aquelas subsidiadas, muito provavelmente elevando a taxa de
juro real neutra do Brasil. Assim, diminuir o balanco do BNDES e focar suas
atividades em financiar firmas de pequeno e médio porte, assim como
programas de privatizacdo de infraestrutura, muito provavelmente
contribuiria para nos colocar de volta a um caminho de crescimento
sustentdvel.

A estratégia do BNDES pode ser
revista

Olivier Blanchard et alii, em seu trabalho “Rethinking Macroeconomic Policy”?
advogou que um dos ensinamentos da crise financeira global é de que a
politica fiscal € uma ferramenta de politica econdmica efetiva. Assim, paises
devem manter niveis de divida baixos para que possam implementar politicas
contraciclicas quando necessario. Isto se mostra especialmente verdadeiro
em paises com menor “tolerdncia a divida”, como é o caso para o Brasil.

O Brasil é intolerante a divida

Objetivo deve ser de substancial Assim sendo, precisamos sim tomar medidas para estabilizar o nivel da divida
reducdo da DBGG bruta no Brasil, o que por si s6 tem se mostrado tarefa desafiadora. Porém,
ndo deveriamos nos satisfazer apenas com isto. Uma vez que o atual nivel da
divida bruta jd se mostra excessivo, devemos ter como objetivo de longo
prazo um patamar proximo do verificado em 2008, cerca de 15 p.p. abaixo do
estimado em nosso cenario base para 2035. Novamente, apenas tomar
medidas para reduzir o nivel da divida sem abordar os ajustes fiscais
estruturais que se mostram necessarios no ambiente atual ndo é uma opgao.
Caso o Brasil ndo deseje se ver preso a niveis de divida muito elevados, que
implicariam uma carga tributdria alta e possivelmente crescente, as
propostas aqui apresentadas se mostram como pertinentes de séria
consideracao.

8 BLANCHARD, Olivier et alii, Rethinking Macroeconomic Policy. Nota de Posicionamento do staff do FMI, SPN/10/03, fevereiro de 2013
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SAFRA INDICADORES
ssrsmgonores L2007 | 2000 | 2009 | 210 | 203 | 2032 | 201> | aoue [a0isie | aoisie)
PIB (RS bilh&es correntes) 2.718 3.108 3.328 3887 4375 4713 5.158 5.521 5.913 6.237
PIB (USS bilhdes correntes) 1408 1.695 1.672 2.210 2.618 2.411 2.390 2.347 1.837 1.686
Variagdo Real do PIB 6,0% 5,0% -0,2% 7,6% 3,9% 1,8% 2,7% 0,1% -2,2% -0,2%
Populagdo (milhdes) 189,5 191,5 193,5 1955 197,4 199,2 201,0 2028 204,5 206,1
Taxa de Desemprego (média do ano) 9,3% 7,9% 8,1% 6,7% 6,0% 5,5% 5,4% 4,8% 6,8% 9,3%
Inflagdo - IPCA (final de periodo) 4,5% 5,9% 4,3% 5,9% 6,5% 5,8% 5,9% 6,4% 9,1% 5,7%
Inflagdo - IGP-M (final de periodo) 7,8% 98% -1,7% 11,3% 5,1% 7,8% 5,5% 3,7% 7,8% 5,8%
Taxa Selic - Meta (final de periodo) 11,25% 13,75% 8,75% 10,75% 11,00% 7,25% 10,00% 11,75% 14,25% 12,00%
Taxa Selic (média do periodo) 11,88% 12,48% 9,93% 9,78% 11,62% 8,49% 8,44% 11,02% 13,58% 13,13%
Taxa de Cambio (R$/USS - final do periodo) 1,77 2,34 1,74 1,67 1,88 2,04 2,34 2,66 3,60 3,80
Variagdo Cambial (final do periodo) -17,2% 31,9% -25,5% -43% 12,6% 8,9% 14,6% 13,4% 35,5% 5,6%
Taxa de Cambio (R$/USS - média do periodo) 1,93 1,83 1,99 1,76 1,67 1,95 2,16 2,35 3,22 3,70
Variagdo Cambial (média do periodo) -11,0% -5,0% 8,6% -116% -50% 17,0% 10,4% 9,0% 36,8% 14,9%
Balanca Comercial (USS bilhdes) * 40,0 24,8 25,3 20,1 29,8 19,4 2,3 -6,2 9,0 23,0
Servicos e Rendas (USS Bilhdes) * -42,5 -57,3 -529 -704 -853 -76,5 -86,9 -100,6 -82,5 -80,0
Saldo em Conta Corrente (USS bilhdes) * 1,6 -28,2 -24,3 -47,3 -52,5 -54,2 -81,2 -104,7 -71,2 -55,0
Conta Corrente (% do PIB) * 0,1% 1,7%  -1,5%  -2,1%  -2,0%  -2,2%  -3,4% -4,5% -3,9% -3,3%
Conta Capital e Financeira (USS Bilhdes) * 85,9 31,2 71,0 96,5 111,12 73,1 75,3 114,8 84,4 --
Investimento Estrangeiro Direto * 34,6 45,1 25,9 48,5 66,7 65,3 64,0 96,9 68,0 60,0
Reservas Cambiais Liquidas (USS bilh&es) 180,3 193,8 238,55 288,6 352,0 373,1 3588 363,6 366,8 370,3
Resultado Primario Consolidado 3,2% 3,3% 1,9% 2,6% 2,9% 2,2% 1,8% -0,6% 0,2% 0,7%
Resultado Nominal 2,7%  -2,0%  -32% -2,4% -26% -2,3% -3,1% -6,2% -6,4% -5,4%
Divida Liquida 44,6% 37,6% 40,9% 38,0% 345% 329% 31,5% 34,1% 36,5% 39,2%
Divida Bruta 56,8% 56,0% 593% 51,8% 51,3% 548% 533% 589% 64,7% 68,4%
*Valores até 2013 consideram a metodologia antiga (BPM5) do Balango de Pagamentos. (P) Projegdes
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