Estudos especiais do BNDES
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Na discussao da politica fiscal no Brasil, muita atengcdo tem sido dada ao resultado
primario e aos niveis de endividamento publico como propor¢ao do produto interno bruto
(PIB). Porém, também é necessario avaliar os efeitos da taxa de cambio e da
acumulagéao de ativos de renda fixa por parte do setor publico sobre a estabilidade fiscal.
Dessa forma, é fundamental analisar a tendéncia de longo prazo do montante de juros

nominais liquidos pagos pelo governo brasileiro a cada periodo.

Por exemplo, em alguns anos 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 ligagao direta com desequilibrios entre receitas
e despesas primarias da Unido. No mesmo sentido, uma parcela significativa dos juros
pagos pelo setor publico brasileiro decorre do custo de carregamento de ativos de renda
fixa de baixa rentabilidade — exemplos classicos seriam as reservas internacionais e os
empréstimos da Unido ao BNDES entre 2008 e 2014. Esses ativos foram adquiridos por
motivos estratégicos ou de estabilizagdo financeira ao longo dos anos, e ndo guardam

ligagéo direta com o orgamento primario da Uniao.

Nesse sentido, o objetivo desse Estudo Especial do BNDES ¢é propor uma
decomposi¢do do pagamento dos juros nominais liquidos do setor publico e analisar a

sua dindmica desde o inicio dos anos 2000.

O Grafico 1 mostra o montante de juros nominais liquidos pagos pelo governo brasileiro
em proporgao do PIB desde 2002. Quatro movimentos chamam atencéo: i) a tendéncia
de queda entre 2003 e 2012; ii) o pico de 2015, quando o setor publico pagou R$ 501,8
bilhées em juros nominais liquidos, o equivalente a 8,4% do PIB, atingindo o valor mais
alto da série histérica (junto com o ano de 2003); iii) a trajetéria de queda entre 2015 e

2020, em que o pagamento de juros foi reduzido de maneira continua, saindo de 8,4%



do PIB em 2015, para atingir 4,1% do PIB em 2020; e iv) o movimento ocorrido entre

2020 e 2024, quando o pagamento liquido de juros voltou a mostrar trajetoria
ascendente, atingindo R$ 718,3 bilhdes ao final de 2023 (6,6% do PIB), e R$ 835,7

bilhdes (7,5% do PIB) nos dados acumulados em 12 meses até junho de 2024.

Grafico 1- Juros liquidos pagos pelo setor publico no Brasil (% PIB)
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados do BCB (2024).

Para analisar a trajetéria de longo prazo do pagamento de juros nominais liquidos no

Brasil,

vale a pena decompor esses valores em cinco componentes, seguindo a

metodologia proposta por Borga Jr. e Barbosa-Filho (2023).

1.

Resultado dos swaps cambiais do BCB: decorre dos ganhos ou perdas de

capital da autoridade monetaria em operagbes com derivativos cambiais e,
portanto, ndo tem relagdo direta com a execugcdo do orgamento fiscal do

governo.

Custo de carregamento _da carteira_dos ativos de renda fixa do setor

publico: representa a diferenga entre a taxa de remuneragdo dos ativos
financeiros do governo (reservas internacionais, empréstimos ao BNDES e

outras aplicagdes) e o custo de oportunidade de financiamento do Tesouro.
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3. Correcdo monetaria: representa a inflagdo multiplicada pelo valor da divida

liquida do setor publico exclusive base monetaria (parcela da divida que nao

paga juros).

4. Juros reais: representam a taxa de juro real sobre o valor da divida liquida

menos a base monetaria, ou seja, a divida liquida que efetivamente paga juros.

5. Efeitos de segunda ordem: representam a influéncia conjunta (cruzada) do juro

real e da inflagcdo sobre a divida liquida ndo monetaria, sendo geralmente
insignificantes do ponto de vista econdmico, mas necessarios para completar a

conta matematica.

Para se obter os juros efetivamente pagos sobre a divida liquida, é necessario segregar
o resultado dos swaps cambiais da série total apresentada no Grafico 1, haja vista que
ele decorre de variagdes da taxa nominal de cambio e da estratégia do BCB de
intervencdo no mercado cambial. Feito esse ajuste, os dados indicam que o maior
pagamento de juros liquidos propriamente ditos ocorreu em 2003, quando tal despesa
atingiu 8,3% do PIB (Gréfico 2). Em 2015, quase um quinto dos juros liquidos totais
pagos pelo setor publico decorreu 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 fungao de perdas do BCB com swaps cambiais desde o inicio do periodo de
analise, o que reflete a decisdo do governo brasileiro a época em oferecer protecao
(hedge) cambial ao setor privado durante o periodo de maior volatilidade financeira em
2014.

Em 2016, com a apreciagao do Real, a situacao se inverteu e o0 governo recuperou boa
parte de suas perdas prévias com swaps cambiais. Nos ultimos anos, 0 governo
brasileiro vinha incorrendo em ganhos nas operagbes com swaps cambiais, que
contribuiram negativamente para o pagamento de juros nominais liquidos (-0,9% do PIB
em 2022, -0,7% do PIB em 2023), mas esse resultado se inverteu recentemente devido
ao comportamento da taxa de cambio. Em junho de 2024, as perdas somavam 0,4% do

PIB no acumulado em 12 meses.



Grafico 2. Juros liquidos pagos pelo setor publico no Brasil: resultados dos swaps

cambiais vs ex-swaps cambiais (% PIB)

10,0%

8,4%
8,0% 7:‘55:%

8,4%

7,3%

6,1%

6,0%

4,

=]
&

a
=]
Ed

0.0%

< wn W
o O O
o O O
NN

2008
2009
2010
2011
B 2012
2013
2014
2015
2016
2017

o m
o o
o O
NN

M~
o
o
~

B Total Ex-swaps

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados do BCB (2024).
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O Gréfico 3 mostra a decomposicéo dos juros liquidos pagos pelo governo excluindo os

resultados dos swaps cambiais. E possivel perceber que, em geral, a contribuigdo dos

componentes de taxa de juros real e corregdo monetaria mostram dinamicas opostas

com alguma defasagem temporal. Em momentos de aceleracdo inflacionaria, o

componente de juro real tende inicialmente a se reduzir para, posteriormente, em fungéo

da reagao de politica monetaria, ganhar relevancia. Subsequentemente, isso tende a

moderar a participacdo do componente de corregcdo monetaria.
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Grafico 3. Juros liquidos pagos pelo setor publico no Brasil excluindo o resultado dos

swaps cambiais (% PIB)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados do BCB (2024).

Os casos mais evidentes dessa dindmica entre os componentes de correcado monetaria

e juro real ficam por conta dos anos de:

i)

ii)

2002 e 2003, em que a aceleracao inflacionaria advinda da depreciacao
cambial devido as incertezas eleitorais foram combatidas, a posteriori, com

elevacdo da taxa de juro real,

2015 a 2017, quando a corregdo monetaria caiu de 2,8% para 1,3% do PIB,
ao passo que o juro real, nesse mesmo periodo, se elevou de 0,7% para
2,8% do PIB. Isso ocorreu devido ao aperto monetario realizado pelo BCB
entre abril de 2013 e julho de 2015, em que a Selic nominal saltou de 7,25%
para 14,25% a.a., durando um tempo demasiadamente prolongado
(manutengao da Selic em 14,25% até outubro de 2016), fazendo com que a
desinflagdo ocorresse de maneira relativamente rapida vis-a-vis o nivel

atingido pela Selic; e

2021 a 2024, quando a parcela da correcdo monetaria se reduziu de 4,7%
para 2,3% do PIB, e a do juro real saiu de -2,5% para 3,7% do PIB nos 12
meses findos em junho de 2024. Tal dindmica refletiu a aceleragédo
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inflacionaria no ambito da pandemia, com a desestruturacao das cadeias
globais de valor, e a reagao na condugao da politica monetaria, tendo a Selic
nominal partido de seu piso histérico de 2,0% a.a entre agosto de 2020 e
fevereiro de 2021 e sido elevada de forma gradual até 13,75% em agosto de
2022.

Por fim, sobre o componente do custo de carregamento de carteira dos ativos de renda
fixa do governo, o Grafico 3 mostra uma trajetéria ascendente desse componente nos
juros nominais liquidos pagos pela Unido. A partir de 2006, ele saltou de 0,9% do PIB

até atingir o pico de 3,3% em 2015. Dois fatores ajudam a explicar essa dinédmica.

O primeiro foi o inicio da politica de acumulo de reservas cambiais com o objetivo de
dotar a economia brasileira de um “seguro” contra crises internacionais. Embora haja
um custo associado ao carregamento do ativo reservas internacionais — basicamente o
diferencial de juros entre a sua remuneracao (sendo a taxa de juros norte-americana
Fed Funds uma boa proxy dessa rentabilidade) e o custo de oportunidade de
financiamento do Tesouro Nacional na emissdo de um passivo correspondente (sendo
a Selic uma proxy desse custo de emissdo), multiplicado pelo volume de reservas
adquirido —, ha um beneficio intangivel de mitigar crises financeiras externas e seus

impactos na economia doméstica.

O segundo foi a politica de empréstimos da Uniao ao BNDES, ocorrida entre 2008 e
2014. Como forma de combater os efeitos da crise financeira internacional de 2008 no
Brasil e de manter o fluxo de financiamento ao investimento privado, o governo realizou
empréstimos ao BNDES que, entre 2008 e 2014, perfizeram o montante de R$ 441
bilhdes de reais. O custo de carregamento associado a essa politica de empréstimos ao
BNDES se dava, basicamente, pela multiplicacido desse montante pelo diferencial entre
a remuneragao da taxa de juros de longo prazo (TJLP) e o custo de oportunidade do

governo na emissdo do passivo correspondente.

O biénio 2015-2016 mostra um custo de carregamento dos ativos de renda fixa do
governo superior a 3% do PIB. Naquele momento, a politica monetaria doméstica
restritiva elevou de maneira importante o diferencial de juros entre a taxa Selic e a taxa
de juros de referéncia dos EUA em um momento em que volume de reservas
internacionais ja era bastante elevado. No caso dos empréstimos do BNDES, embora o
diferencial entre a taxa Selic e a TJLP estivesse em redugdo, o montante dos

empréstimos também era elevado.



Desde entdo, o componente de custo de carteira perdeu importancia dentro do
pagamento de juros liquidos. Alguns fatores explicam esse movimento. No que tange
aos empréstimos da Unido ao BNDES, em primeiro lugar, como ja mencionado, entre
2015 e 2017, o diferencial entre a TJLP e a Selic se reduziu. Em segundo lugar, iniciou-
se a politica de devolugdes antecipadas desses empréstimos a Unido (com montantes
nominais expressivos sendo devolvidos entre 2016 e 2022, exceto em 2020, ano do
inicio da pandemia). Em terceiro lugar, a partir de 2018, o custo institucional de funding
do BNDES deixou de ser a TJLP e passou a ser a taxa de longo prazo (TLP), uma taxa
determinada pelas condigbes de mercado. Em quarto lugar, o ciclo de afrouxamento
monetario brasileiro, que se iniciou em 2016 e atingiu seu auge no contexto da pandemia
(quando a Selic atingiu o piso de 2,0% a.a.), reduziu de maneira importante o diferencial

entre a Selic e as taxas de juros internacionais.

Feita essa decomposicéo, podemos passar para as conclusdes do texto. Do ponto de
vista de politica econbmica, verifica-se que as mudangcas da composi¢cdo dos juros
liquidos pagos desde 2002 indicam que a administragao do “orgamento financeiro” pode
ser um instrumento importante de ajuste ou desajuste fiscal. Entre 2006 e 2015, o
acumulo de reservas internacionais e a politica de empréstimos do Tesouro Nacional ao
BNDES contribuiram para elevar o resultado primario requerido para a estabilizacdo da
divida liquida do setor publico. De maneira oposta, no periodo de 2016 a 2020, a queda
da Selic e o ajuste financeiro entre Unido e BNDES foram importantes fontes de
reequilibrio fiscal, reduzindo o resultado primario requerido para estabilizar a divida
liquida. Ja no periodo mais recente, o0 componente de juro real tem sido determinante
para a trajetéria ascendente dos juros liquidos pagos ao governo. A partir de toda essa
analise, nota-se, portanto, que a interagao virtuosa entre as politicas monetaria e fiscal
parece ser 0 caminho mais promissor para garantir a sustentabilidade da divida publica
no médio e longo prazo. Em outras palavras, para determinar a evolugdo da divida
publica, tdo importantes quanto os resultados primarios sao as diferentes variaveis que

afetam o pagamento total de juros, as quais devem ser sempre monitoradas.
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