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Conta, que deve permanecer nesse nivel por alguns anos, eleva déficit nominal para quase 9%, recorde

Gasto com juros ja consome quase 8% do PIB

FlaviaLima
De Sdo Paulo

Os gastos do governo com juros
siio altos e devern permanecer em
niveis elevados — ao redor de 8%
do Produto Interno Bruto (PIB) —
nos proximes meses. A trajetoria
da taxa Selic e as operagoes de
swaps cambiais, dizem especialis-
tas, indicam que a conta salgada
nao deve ter alivio no curto prazo.
Em 12 meses até julho, a conta de
jurosalcangouR§452 bilhées, ouo
correspondente a 7,92% do PIB.E o
maior percentual desde 2003
(841% do PIB), periodo iniciado
com uma taxa Selic de 255% ao
ano. Haje, a Selic é de 14,25% a0
ano. Com isso, o resultado nomi-
nal, que inclui o resultado prima-
rio € 0 juros nominais apropria-
dos, atingiu um déficit de R$ 502,8
bilhoes, ou8,81% do PIB.

0O economista Fabio Giambia-
glespera que as despesas com ju-
ros se mantenham em torno de
7% do PIB nos préximos dois a
trés anos. Antes disso, ji na fim
de 2015, 0 gasto com juros deve
ficar em torno de 8% do PIB. Em-
bora a expectativa seja de recuo
dainflagio, diz Giambiagi, é pre-
ciso incluir no cendrio de juros a
retomada da alta da taxa ameri-
cana ainda neste ano, o que deve
limitar o espago paraa queda dos
juros locais. Alem disso, diz ele, a
trajetéria futura da conta depen-
deri das operagoes de swaps.

“Quando o governo precisa
honrar um vencimentoe o cambio
estd pressionado, no més em que
iss0 ocorre gasta-se um valor mui-
toelevado a titulo de juros. O con-
tririo ocorre se o cimbio[o real] se
aprecia, mas isso ndo tem sido
muito comum recentemente”, diz

Pra la de salgada
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Giambiagi. Grosso modo, as ope-
ragées de swap cambial equivalem
avenda de délares no mercado fu-
turo e funcionam como operages
de troca entre a variagio da taxa de
cambioe aSelic. Quando o cambio
varia menos do que a Selic, o BC
tem lucro. Na situagio contrdria é
oBC que paga aomercado— o que
vem ocorrendo no periodo mais
recente diante da desvalorizagio
do real, com prejuizos ao BC. Co-
mo resultado, sobe o gasto com ju-
roe também o déficit nominal.
Especialista em contas piblicas,
Felipe Salto diz que 0s 2,5 pontos
percentuais a mais de juros desde
dezembro — de 11,75% para uma
taxa Selic de 14,25% ao ano — sig-
nificam gasto adicional na despesa
com juros de R$ 15,625 bilhaes en-
tre agosto e dezembro, ou 0,3% do
PIB. Simplificado, o cilculo diz que
cada aumento de um ponto no ju-
to gera gastos de RS 15 bilhoes em
12 meses. A conta, Salto soma mais
0.2% doPIB, que € o efeito do resul-
tadodesfavoravel esperado para as
operagies de swaps cambiais no
periodo, considerando projecio
conservadora para o délar no fim

Conta de restos a pagar
ja caiuR$ 72 bi este ano

Renata Batista
De Sdo Paulo

O estoque de restos a pagar do
governo federal que ainda néo fo-
ram pagos e nem cancelados vem
subindo ano apds ano, mostra es-
tudo da Diretoria de Andlise de Po-
Iiticas Pablicas {Dapp) da Funda-
o Getillio Vargas (FGV). Aolongo
de 2015, no entanto, este montan-
te, que somava R$ 186 bilhoes em
janeiro, jd estd em torno de RS 114
bilhoes em agosto. O levantamen-
to foi realizado a partir do SIGA
Brasil, sistema de acompanha-
mento do Or¢amento do Senado
Federal, e considera os chamados
‘restos a pagar a pagar’, “Aparente-
mente, o ministro Joaguim Levy es-
td adotando estratégia de acelerar
os pagamentos”, diz o coordena-
dor de pesquisa da Dapp, Rafael
Martins de Souza, que trabalhou
com os pesquisadores Andressa
Falconiery e Wagner Oliveira.

Esses RS 114 bilhaes representam
1,94% do PIB e 5,81% do Orgamento
da Uniio autorizado para este ano,
metade do que foi inscrito no Orga-

ann

mento na virada do ana, que |
R$227.7 bilhdes. Habitualmen
especialistas falam na conta dos res-
tos a pagar inscritos no Orcamento,
No entanto, os pesquisadores da
FGV acompanham os valores des-
contando os montantes ji cancela-
dos e pagos, o que explica a diferen-
cadosndmeros.

Os dados do Dapp/FGV mos-
tram que a forte evolucio do esto-
que desses valores se verifica a
partir de 2007, quando estes res-
tos a pagar {que levam em conta
os que nao foram cancelados nem
pagos) representavam apenas 1%
do Or¢amento autorizado para o
ano e 0,36% do PIB.

Pelas contas dos pestuisadores,
enquanto o Orcamento aumentou
343% entre 2000 e 2013, os restos a
pagar ndo processados (empenha-
dos e nio liquidados) avancaram
864% e os processados (empenha-
dos, liquidados e nio pagos) au-
mentaram 1.975% no periodo. Tal si-
tuagio afetou principalmente trans-
feréncias para Estaclos e municipios,
cancessoes de empréstimos e finan-
damentos ¢ isencdes/subvenc

do ano, de R$ 3,50. Selic e swaps
cambiais juntos, portanto, leva-
riam a despesa com juro para per-
to de 8%, “E uma fibula”, diz ele,
que € também assessor econdmico
dosenador José Serra (PSDB-SP).
Outra varidvel com efeito signi-
ficativo sobre a conta de juros, ex-
plicam os especialistas, sio as
compromissadas, operagoes do BC
com o mercado, cujo objetivo € su-
prir a demanda por titulos de cur-
tissimo prazo ¢ que somam mais
de RS 830 bilhaes. “Por terem pra-
z0 muito curto, as compromissa-
das sao muito sensiveis as mudan-
Gas na taxa de juros, quase como se
fossem LFTs [titulos pés-fixados|”,
diz o professor de economia da
Universidade clo Estaclo do Rio de
Janeiro (Uerj), Luiz Fernando de
Paula. O problema, diz, € que essa
“revigorada no overnight” (a taxa
de um dia) ocorre em meio i Selic
superior a 14%. “E uma situagio
econdmica e politica muito com-
plicada”, diz de Paula, para quem a
dindmica recria mecanismos de fi-
nanceirizagio da economia alta-
mente perversos do ponto de vista
dedistribuicio de renda.

ParaMarcio Garcia, professor do
Departamento de Econor a
PUC-Rio, excluindo-se os efeitos
dos swaps, ou seja, considerando
que o governo deixe de perder re-
cursos nas operagies de rolagem, é
possivel que a conta de juros caia
um pouco. Ainda assim, diz ele, ela
deve se manter em niveis altos por-
que o Banco Central combate uma
inflagio que se mostra muito ele-
vada e persistente, e a divida pibli-
ca € muito alta, Além disso, diz, os
resultados fiscais sao pifios por
conta dla recessio, “Por mais que o
Joaquim tente, esti fazendo um
trabalho de Sisifo [ personagem da
mitologia gregal: ele empurra a
pedra para cima e a pedra rola de
volta ou até mais para haixo por-
q‘.\en(nn&m\op:ﬁ:a umas coisas
esqui i

A trajetoria do que o governo
gasta com juros mostra um recru-
descimento bastante ripido dessa
conta nos dltimos meses. No pri-
meiro governo de Dilma Rousseff,
porexemplo, a conta ficou, na mé-
dia, em 5,1% do PIB, piorando bas-
tante emum prazo mais curtoere-
cente, O comportamento dessa

conta nos governos anteriores, no
entanto, reforca o quiodificil € pa-
a0 pais se livrar dessa fatura: nos
oito anos de Lula, a conta de juros
ficou, na média, em 6,3% do PIB,
apis encerrar os oito anos de Fer-
nandoHenrigue em 6,5% do PIB.

0 governo de Dilma Rousseff
tentou baixar juros. Guiada por
um BC que temia os sinais vindos
do cenirio externo, em outubro
de2012,aSelicchegoua?25% a0
ano ¢ manteve-se nesse nivel até
margo do ano seguinte. A ‘era do
jura baixo’, porém, durou pouco.
Para Rogério Sobreira, diretor fi-
nanceiro e de crédito do Bancode
Desenvolvimento de Minas Ge-

rais, a tentativa foi “vilida”.

O problema, dizele, é que ndose
muda a convengio apenas forcan-
do uma redugio da taxa de juros.
“Para tanto, seria necessario ter su-
perivits primdros e também um
PIB crescendo de forma consisten-
te, além de inflagdo baixa por mui-
tos anos”, afirma. Segundo Sobrei-
ra,em algum momento vai ser pre-
ciso “desafiar o mercado” e baixara
Selic, mas isso nao pode ser feito
sem que se entregue o resto: disci-
plina por periodo prolongado.

Assim como Sobreira, econo-
mistas dos mais diversos perfis
concordam que a receita parajuros
ais baixos passa longe do volun-
tarismo. Para Salto, a redugio feita
recentemente ndo  considerava
que, naquele momento, as expec-
tativas de inflagao estavam aumen-
tando. O momento atual, diz Salto,
édiferente.“Com oPIB caindo 2 5%
neste ano, sem recuperagio até o
fim de 2017, a expectativa é que a
inflagdo vai se acomodar em niveis
‘mais baixos, Por isso € equivncado
continuarsubindo juros”, diz.

Para Salto, 0 peso dos juros tor-

na o programa de ajuste fi f:nl de
Joaquim Levy uma “quimera”. Em
meio a uma economia em re
$i0, buscar o primério que esta
liza a divida € simplesmente “in-
vidvel”, afirma. A saida passa por
medidas que também afetem o
custo médio da divida. “Se prima-
rio fosse suficiente para derrubar
aSelic, 054,5% do PIB de primirio
obtidos no primeiro governo Lu-
la teriam sido suficientes para
derrubar a Selic que, como todos
sabem, continuou alta”, diz, em
referéncia A primeira passagem
deLevy pelo governo.

Para Giambiagi, a ideia de que
“menosjuros equivale a mais gasto
em saneamento ou satde” € equi-
vocada, “Menos juros gerari ape-
nas menos déficit, porgue com dé-
ficit de 8 % ou 9 % do PIB como o
atual s um doido iria gastar o ob-
tido com eventual redugio da des-
pesa com juros em outras rubricas.
Isso implicaria perpetuar o déficic
em niveis insustentiveis”, diz.

Segundo Giambiagi, o déficit
tem que voltar a algo préximo de
3% do PIB e o grosso dessa queda
terd que vir necessariamente da
redugio da despesa com juros, ji
que o pais ndo vai conseguir fa-
zer um superdvit primirio de 5%
do PIB. "0 déficit atual nesse ni-
vel, se prolongado & um passa-
porte para a Grécia.”

Na visio geral, assim como a in-
flacio nos anos 1990, os juros altos
podem se transformar na nossa
“grande briga” econdmica daqui
em diante. “E uma das condigoes
para se resolver o problema do bai-
xocrescimento do pais, diz Sobrei-
Ta. Para baixar os juros de forma
consistente, complernenta Garcia,
ter gastos abaixo do PIB ndo € o
melhor caminho, mas o (nico, diz.

Estoque de restos a pagar
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econdmicas. Ou sefa, os subsidios
AUMENEATAM, Mas a conta esta sen-
do carregada de um ano para o ou-
tro. Assim como cresce o volume de

presados pelo governo federal, o
que explica a crescente insatisfagio
dessesentes da federacia,

Em todo o periodo analisado
(2001-2015), 95% dos restos a pa-
gar sao da rubrica investimentos,
despesas correntes e inversoes fi-
nanceiras—na maior parte, despe-
sas discricionirias (e ndo obrigato-
rias}. “0 estudo mostra que, além
de investirmos pouco, muito do
que é alocado para essa natureza é
retido na conta de restos a pagar”,
diz Rafael de Souza, do Dapp.
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A postergacio de pagamentos na
fungao encargos especiais, que de
2000 para 2001 equivaliaa 0,34% do
PIB, alcancou 1,14% do PIB em 2013,
Essa fun engloba concessoes de
empréstimos, subvencoes econdmi-
cas e Tepasses para Estados e munici-
pios, coma as compensacdes de fm-
postos sobre Produtos Industrializa-
dos (IPI) previstas na Lei Kandir. As
inscrighes de transferéncias para Es-
tados e mumicipios como restos a
pagar saltaram de R$ 7 6 bilhaes no
orcamento de 2012 para RS 18,8 bi-
Ihaes em 2013, Jd o volume de restos
a pagar na rubrica empréstimos e fi-
nanciamentos passou de RS 1,7 bi-
Ihio (2011) para RS 92 bilhdes
(2012). Voltou a cair, mas ainda foi

em 2013 de4,5bilhoes. Oitem equa-
lizagio de preos e taxas subiu —
passou de 1% do total de restos a pa-
garno inicio daamostra para 12% no
dltimo ano analisado(2014).

0Os pesquisadores da DappfFGV
tentaram identificar sinais de que o
expediente de restos a pagar estives-
sesendousado comao parte da poli
ca anticiclica. “0 indicador mais cla-
1o sobre isso que identificamos foi a
postergacio da dltima folha de pa-
gamentos da Previdéncia Social, que
aconteceu pela primeiravez de 2008
para 2009. Isso alterou o patamar de
transferéncias de restos a pagar de
um ano paraooutro”, diz Souza,

Para eles, a logica de posterga-
€0 estd associada a preocupacio

em entregar os resultados fiscais
esperados, mas também abre bre-
chas na execugio orgamentaria, A
conta de restos a pagar, dizem,
funciona praticamente como um
orcamento paralelo.

De acordo com o artigo elabora-
do pela Dapp(FGV, os itens inscritos
nessia conta ndo precisam mais pas-
sar por todo o processo decisdrio
(Plano Plurianual e Lei de Diretrizes
Orgamentirias). Também ndo estd
sujeitoaos mesmoscontrolese fisca-
lizacdes. A insericio de despesas no
item restos a pagar garante orca-
mento para 0 ano seguinte sem que
aitem passe por tado o processo de-
cisorio (Plano Plurianual e Lei de Di-
retrizes Orcamentdrias)’, explicam.

Ferramenta Mosaico Orcamentario permite
acompanhar gasto piiblico no site do Valor

DoRio

Em parceria inédita com a Dire-
toria de Anilises e Politicas Pabli-
cas (Dapp) da Fundacio Getilio
Vargas, o Valor estd langando uma
nova ferramenta para acompa-
nhar os gastos do governo. O Mo-
saico Orgamentirio, que pode ser
acessado no portal Valor, dentro
da categoria Brasil, permite visua-
lizar, de forma amigavel, a execu-
¢io orcamentiria da Unido por ti-
po de gasto e por Grgio, desde
2001, segregando parcelas obriga-
tarias e discriciondrias dos gastos.

Na ferramenta, é possivel ver
ainda quanto foi executado do
Orcamento por cada ministério,
de forma grafica e intuitiva. Além
disso, os dados de tabelas podem
serexportados para planilhas Ex-
cel, permitindo que o leitor faga
novasandlises, comoo estudo so-
bre a evolugio dos restos a pagar
entre 2001 e 2014 (ver ao ladn). O
Maosaico estii também disponivel
no Valor PRO, servico de infor-

macioem tempo real do Valor.
0 jogo orcamentirio € espelho
do jogo politico € a construgdo do
Mosaico favorece esse entendi-
mento”, afirma o diretor da Dapp,
Marco Aurélio Ruediger. “As info
magoes sao calibradas para ating)
uma faixa ampla da sociedade. Per-
mitem olharoorgamentodaUnido
na profundidade que interessa,
nem muito simplificada, nem mui-
to especializada’, diz o presidente
da FGV, Carlos van Simonsen Leal,
Segundo Simonsen Leal, o Mo-
saico fornece transparéncia, de fa-
to,ainformagdes que hoje, mesmo
disponiveis, sio pouco compreen-
siveis. “A ferramenta responde a
uma demanda que deve crescer se
a sociedade brasileira quiser ser
realmente democritica. Ajuda a
dar racionalidade ao pafs, a0 levar
as pessoas a desenvolver capacida-
de para escolher as politicas que
preferem e que candidatos tem

¢ meio e a parceria com o Valor
comegou a ser discutida hi trés
meses. A ferramenta utiliza a ba-
se de dados Siga Brasil, sistema
de acompanhamento do Orca-
mento utilizade pelo Senado Fe-
deral. Para ter acesso a esses da-
dos, a FGV contou com o apoio
da consultoriado Senado.

Para analisar os dados e desen-
volver ferramentas como o Mosai-
co,a Dapp conta com cerca de 20
pesquisadores permanentes e dez
flutuantes, entre economistas,
cientistas politicos, sociblogos, an-
tropdlogos, filasofos, linguistas e
designers.“A onda que vai carregar
o Brasil e 0 mundo nos proximos
anos ¢ transparéncia, ‘compliance’
e comunica¢io em rede. O futuro
da administragio pidblica € ser
Tais porosa para a opinido pibli-
ca”, completa Ruediger, frisandlo a
importincia do design para tradu-
zirinformagoes tio complexas,

2

politicas compativeis”, completa.
0 Masaico Or ario foi
desenvolvido hi cerca de um ano

orcamentario



