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publicacdodeinformacdesre-
ferentes as financas publicas
deveriarepousar mansamen-
te no centro do relacionamento en-
tre o Estado e o cidaddo que paga
impostos, este triste personagem de
poucos amigos em Brasilia. Tinhade
haver um protocolo internacional
bemrigido paraisso,como existe pa-
raacontabilidade de empresaspriva-
das, para as quais as manipula¢des
contébeis resultam em escandalos e
prisdes. J4 para os Estados nacio-
nais, adespeito de convengdes, cada
um faz de acordo com suas agendas
locaisesuaveiaartistica. Infelizmen-
te, esse € um de muitos assuntos de
economia que cabem na descri¢do
“maisartedoqueciéncia”: 0 “supera-
vit primdrio” brasileiro, em particu-
lar, tornou-se uma obraameio cami-
nho entre a arte conceitual e o neo-
construtivismo abstrato.
Anévoa é espessa, mas os indicios

Guia pratico parao
adulteério fiscal
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parecemindicar que oestadodasfinan-
cas publicas é muito precario, como se
argumentaaseguir. E, seassim ¢, as au-
toridades traema confianca do cidaddo
ao pavonear a solidez das nossas con-
tas, sobretudo na presenca conspicua
de critérios obliquos, dissimulacgo,
meias verdades e de pequenos truques
utilitdrios para simular o atingimento
de metas que ndo significam coisaalgu-
ma.

A deficiéncia na prestacdo de contas,
por conta dessas manipulaces, revela
umadeslealdade basica comrelagio ao
cidaddo, que em muito se parece como
adultério. Raramente hd flagrante ou
confissio nesse dominio; trabalha-se
apenascomindicios oucominterpreta-
¢des. Ezequiel se parece com Escobar;
isso prova que Capitu traiu? O pecado,
jamaisadmitido, setornamatériadejul-
gamento da parte enganada, crescente-
mente casmurro e hesitante diante da
auséncia de confirmacdo, por isso pas-
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Crise. Paises da periferia europeia, como a Grécia, quebraram pela incapacidade de rolarem as dividas

sandoaimpressdo de apatia, oude con-
sentimentotécito, sejapelotédioacon-
trovérsiaoupelomedo das consequén-
cias.

Mas quais sdo os indicios? Vamos ao
mérito, de forma bem simples.

A naco possui uma renda anual de
40 unidades (todas as quantias daqui
pra frente serfo medidas em porcen-
tuais do PIB), mas deve aos bancos 65
unidades. O Brasil ¢ o maior devedor
entre 0s paises emergentes, com exce-
c¢do da India. Com o reconhecimento
de “esqueletos”, o numero pode ser
bem maior.

Usandoamétricade empresas,adivi-
da equivale a um ano e meio de fatura-
mento, e mais de 32 vezes a geracdo de
caixa, que nas empresas se conhece co-
mo Ebitda ou Lajida (lucro antes de ju-
ros, impostos, depreciacdo e amortiza-
cOes), e que para o governo equivale ao
“superavit primario”, que esta na faixa
de 2 unidades. E uma alavancagem ina-

ceitavel para empresas.

O Pals possui reservas internacio-
nais no valor de 26 unidades, mas em
moedaestrangeira, comadqual, todavia,
ndo é possivel pagar os credores locais.
Assim, a enganacio comeca quando as
autoridades afirmam que sé devem
65-26 = 39 unidades. Se o individuo de-
ve 10 macds e possui 5 laranjas, nio faz
sentidodizer que possuiuma divida “li-
quida”,amenos que use um liquidifica-
dor para transformar tudo em suco. Se
oleitorachaque estousofismando, per-
gunteaos técnicos sobre o que se conhe-
ce como “o problema da transferén-
cia”,umcldssicoentre economistas, pe-
lo qual se sabe que divida interna se pa-
gacom superdvit fiscal, e a externa com
superdvit comercial.

A divida publica no Brasil ¢ muito al-
ta, e talvez a mais cara do mundo: o go-
verno tem de pagar algo como 15 unida-
desdeamortizagdo e sunidadesatitulo
de juros a cada ano. Sé ai, metade da
arrecadac?o seria consumida, de modo
quearolagem dasamortizacdes, e tam-
bém a capitalizacdo dos juros, se torna
critica, e hd anos que é assim. Os paises
daperiferia europeia, como Grécia, Es-
panha e Portugal, tém niimeros pareci-
dos, e quebraram por incapacidade de
rolar suasdividas. O Brasilndotemesse
problema, poissuadividaédomésticae
rolada continuamente num mercado
cativo, no ambito do qual a riqueza em
moeda nacional ndo tem alternativas
importantes. Sobretudo se as taxas de
juros sdo as maiores do planeta.

Nosultimosanos, todavia, essacons-
trucio comecaarevelar certafadigaem
razdodareducidonataxaSelic. O Tesou-
ro ndo tem conseguido rolar as quan-
tias que gostaria nas condi¢des que de-
seja e, por conta disso, amortiza seus
titulos que vdo vencendo e gerando “li-
quidez excessiva” que o BCB “enxuga”
através das chamadas operagdes com-
promissadas. Os valores acumulados
nessas operacgdes jd andam pela casa de
10 unidades. E para nimeros assim tdo
altos é inequivocaa percepcdo de que o
BCBestd substituindo o Tesouronaro-
lagem dadivida, o que pode serinterpre-
tado como financiamento ao Tesouro,
condutavedadapeloartigo164daCons-
tituicdo.

O que estd claro ¢ que o tamanho da
divida imp&e uma limita¢fio muito cla-
ra a queda dos juros. O nome dessa
doenca é “dominancia fiscal”: o gover-
no (Tesouro e BC) precisa pagar mais
caro,oumais curto, paraas pessoas car-

regarem dividas e déficits elevados.

Mas,adespeitodetudoisso,asau-
toridadesalimentam enormes ambi-
cOesdeinvestimento,compreenden-
do obras do PAC, prospecgdo de pe-
tréleo e criacdo de bois. A questdo
intrigante é como v&o conseguir di-
nheiro paraisso tudo?

Bem, aexplicacdo éacaciana: 0 go-
verno possui um banco. Alids, varios
deles. Umdeles, o Central, estd proi-
bido de lhe dar crédito (mas aparen-
temente nio de fazer montanhas de
operagdes compromissadas de efei-
tosemelhante), masndo osoutros. E
com esses que se concebeu a seguin-
te opereta: o governo d4 ao banco
um papagaio que o banco transfor-
ma em dinheiro e empresta para um
amigo procurar petroleo e para ou-
tro criar bois.

Na hora de explicar a cidadania,
quandolhe perguntam seadividaau-
mentou, as autoridades respondem
que fizeram um investimento em
uns empreendedores arrojados e
campedes,detal sorte que o patrimo-
nionacionalndo sevéafetado. Adivi-
da“liquida”,aquelaformadade suco
de frutas, ndo se move.

‘A deficiéncia na prestacdo
de contas revela deslealdade
basica com o cidadao’

Usando essa via meio transversal,
ogoverno gastou 12 unidades nos dl-
timos anos, uma montanha de di-
nheiro,comos tais campedes. Quem
tem bancos para usar dessa maneira
ndo dorme no sereno. Bancos priva-
dos ndo podem emprestar para seus
controladores, dirigentes e suas em-
presas. A Lei 7.492, conhecida como
“lei do colarinho branco” define co-
mo crime.

O fato ¢ que ninguém percebeu
essa despesa toda e seu impacto no
endividamento publico. Ou serd
que percebeu? Por que serd que de
uns tempos para cé cresceram tan-
toas alegacOes de “falta de confian-
ca” nas agdes de governo? Por que
os mercados estdio casmurros cada
dia mais um pouco? Talvez os indi-
cios de adultério tenham passado
dos limites.
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Alguns equipamentos descritos nas fotos e nos textos sdo opcionais e podem ou ndo estar disponiveis na versdo apresentada neste antncio. Consulte o distribuidor.
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