POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA

Spread Bancario e Endividamento Publico no Brasil

Fernando Motta Correia”

A verificagdao da posi¢ao de endividamento do setor publico envolve, antes de tudo, a
analise da restricdo orcamentaria (de longo prazo) do governo e por conseqiiéncia a
percepcao do quanto a divida publica é considerada sustentavel.

No Brasil os trabalhos que utillizaram testes empiricos e indicadores de
sustentabilidade fiscal consideram que a divida puablica é sustentavel no periodo pré-
estabilizagao, fase esta em que se utilizava a senhoriagem como meio de financiamento dos
déficits. Com a implantag¢ao do Plano Real, viu-se o estreitamento das fontes inflacionarias de
financiamento do setor publico, de modo que nessa fase pos-estabilizagao, grande parte dos
trabalhos considera que a divida publica assume uma trajetoria insustentavel.

Se ndo houver como acelerar o crescimento da economia — ¢ obter uma reducio da
taxa de juros ou da divida existente — e se a senhoriagem for constante ou decrescente, a
possibilidade de conter o crescimento da divida e do seu servico passa a depender do
aumento do esforco fiscal (redu¢ao dos gastos nao financeiros, da elevagao da carga tributaria
ou de uma combinagao das duas alternativas) ou do aumento da emissao de titulos de titulos
publicos.

A possibilidade de o governo oferecer uma elevada taxa de juros isenta de riscos com
o objetivo de estimular a aquisi¢ao de titulos do governo junto as institui¢oes bancarias e
assim financiar seu déficit publico, o efeito sobre a taxa de empréstimo bancario para os
agentes privados acaba se elevando na tentativa de compensar o reduzido risco embutido nos
titulos publicos.

Se os agentes percebem que os titulos terdo que ser pagos com aumentos futuros de
impostos, eles devem ter a sua disposi¢ao a escolha intertemporal entre o consumo presente
frente ao consumo futuro. Em fun¢iao de um elevado spread bancario, os agentes podem nao
dispor de crédito suficiente para tal escolha intertemporal, proporcionando assim ao spread

bancario uma fonte de obstru¢ao na consecugao de uma divida publica sustentavel.
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Assim, um importante ponto a ser discutido no ambito da relagdo entre crédito e
politica fiscal no Brasil é verificar se a concorréncia entre o setor publico e os agentes
privados no mercado de crédito propicia uma obstrucao na determina¢ao de uma divida
publica sustentavel; uma vez que a necessidade de financiamento do setor publico ao captar
boa parte dos recursos disponiveis no sistema financeiro acaba refletindo-se num elevado
spread bancario e por conseqliéncia numa restricao a liquidez impedindo o atendimento da
restricao intertemporal do governo.

Na tentativa de verificar se a divida publica ¢ tida como sustentavel no Brasil deve-se
levar em consideragdo a importancia do quanto uma restri¢do a liquidez afeta a condigao de
sustentabilidade fiscal. No periodo pré-estabilizacio, o cumprimento da restricio
orcamentaria intertemporal sé foi possivel através da monetiza¢ao dos déficits. Analisando a
sustentabilidade da divida publica e a endogeneidade da senhoriagem no Brasil, podemos
mostrar que quando se exclui a receita de senhoriagem, os resultados evidenciam que a divida
nao ¢ sustentavel.

A restri¢ao intertemporal de endividamento do setor publico é respeitada, sobretudo
avaliando a consisténcia das trajetorias da divida, bem como dos gastos e receitas, de modo
que a persisténcia de déficits fiscais requer incrementos na base monetaria para manter a
solvéncia da divida publica.

Quando se leva em conta o reconhecimento de passivos contingentes a manutengao
de superavits primarios elevados cria um “colchdo amortecedor” contra os riscos fiscais
representados pelo reconhecimento dos esqueletos, em virtude da auséncia da receita de
senhoriagem no atendimento da restri¢do fiscal do governo.

Se a posi¢ao de endividamento do setor publico envolve a analise da restricdo
orcamentaria do governo e por conseqiéncia a percep¢io do quanto a divida publica é
considerada sustentavel, pode-se apontar algumas sugestoes na tentativa de medir o quanto a
divida pode ser considerada sustentavel, sobretudo em economias onde existem algumas
obstrucdes no desenvolvimento do sistema financeiro.

Nos livros textos de economia, a hipétese da equivaléncia ricardiana afirma que o
aumento da divida publica sera irrelevante, dado que a redugdao da carga tributaria, hoje,
representa maiores impostos no futuro. Desta feita, os agentes poupardo os recursos, que
servirao de fonte de financiamento para maior carga tributaria no futuro.

Diante disso, a forma como o déficit publico ¢é financiado determina o efeito sobre a

poupanga privada, em alguns casos, as proposi¢oes da equivaléncia ricardiana podem ser nao
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factiveis diante de um sistema financeiro pouco desenvolvido com restricées de liquidez,
podendo ser um fator importante para a nao sustentabilidade da divida.

Os estudos que envolvem a verificagio da equivaléncia ricardiana enfatizam a
importancia da liquidez ao setor privado como um importante mecanismo no atendimento da
restri¢ao fiscal do governo. As discussoes tedricas sugerem que mudangas no déficit fiscal
podem ser compensadas por uma mudanca na poupanga privada, a relevancia empirica desta
proposicao depende, sobretudo, do horizonte de tempo dos consumidores e do quanto os
agentes privados sao restritos a liquidez.

A relacdo de causalidade entre endividamento publico e spread bancario demanda
uma importante analise acerca do efeito proporcionado pela restri¢ao de liquidez quando da
necessidade de se verificar a presenca de regimes ricardianos em qualquer economia, ou seja,
se ¢ verificada a equivaléncia ricardiana.

Um dos pilares basicos no atendimento da sustentabilidade fiscal, num regime do tipo
ricardiano, ¢ a possibilidade de escolha intertemporal entre o consumo presente € consumo
futuro por parte dos agentes; se intertemporalmente o crédito esta sendo restrito, os agentes
limitardo suas escolhas de consumo ao longo do tempo. Por conta disso, em fungao da
necessidade de financiamento do setor publico por meio da emissdo de titulos publicos, e
dado que no Brasil as instituigdes bancarias sao responsaveis pela aquisicao de boa parte dos
titulos publicos emitidos pelo Tesouro, como pode ser visto na tabela a seguir. Uma hipdtese
pode ser lancada diante desse contexto: hda uma obstru¢do nos canais de financiamento do
setor publico na tentativa de atender a restricdo intertemporal do governo em fungio do

elevado spread bancario no Brasil.

Tabela 1. Aplicagdes do sistema bancario em titulos federais e em empréstimos
ao setor privado — 2003-2005 (Em R$ bilhdes nominais)

Ano (més de junho) Valor aplicado em Valor total dos Titulos/Empréstimos
i titulos federais (A) empréstimos (B) (A/B)
2003 261 368 71%
2004 286 433 66%
2005 308 522 59%

Fonte: Morais(2006), pag. 15"

* . , - L1
Morais, José Mauro. Empresas de pequeno porte ¢ as Condi¢oes de acesso ao crédito: falhas de mercado,
inadequagdes legais e condicionantes macroeconémicos. Textos para Discussao. Ipea, 2000.
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No balan¢o dos bancos comerciais, além da categoria empréstimos bancarios ao setor
privado, os recursos originados dos depositos podem ser alocados para a aquisi¢ao de titulos
publicos, tornando-se outra fonte de rendimento para essas instituicGes bancarias, dado o
reduzido risco de inadimpléncia existente nesse tipo de operagao. Em funcgdo dessa
atratividade de lucro bancario, o setor publico passa a competir com os agentes na
disponibilidade de recursos no sistema financeiro.

Devido a possibilidade do setor puablico oferecer uma elevada taxa de juros livre de
riscos (taxa de remuneracdo dos titulos publicos) na tentativa de estimular a aquisicdo de
titulos do governo junto as institui¢des bancarias e assim financiar seu déficit publico, a taxa
de empréstimo bancario para os agentes privados acaba se elevando no intuito de compensar
o reduzido risco embutido nos titulos publicos.

Assim, a concorréncia gerada entre o setor publico e os agentes privados no mercado
de crédito acaba obstruindo uma importante condi¢ao na verificagio da sustentabilidade
fiscal, a condi¢do de elevada liquidez pelos agentes quando da necessidade de escolha
intertemporal do consumo.

Dadas as expectativas dos agentes em perceberem que déficits publicos positivos
implicam que o dispéndio do governo esta sendo financiado tanto por tributos como por
emissao de titulos publicos, tais agentes perceberao que no futuro o governo tera de aumentar
os impostos com o objetivo de pagar a divida (equivaléncia ricardiana). Se as pessoas
percebem que seus titulos terdo que ser pagos com elevagdes futuras de impostos, elas devem
ter a disponibilidade de escolha intertemporal entre o consumo presente frente a0 consumo
futuro. Em fung¢ao de um elevado spread bancario, os agentes podem nio dispor de crédito
suficiente para tal escolha intertemporal, proporcionando assim ao spread bancario uma fonte
de obstrucao na consecug¢ao de uma divida publica sustentavel.

Assim, a possibilidade de manuten¢ao de uma politica fiscal que busque priorizar a
sustentabilidade da divida publica, perpassa pelo desenvolvimento de um sistema financeiro
que seja capaz de gerar condi¢coes de liquidez intertemporal para os agentes e com isso

satisfazer as condigoes de restricao fiscal do setor publico.
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