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Apublicaçãodeinformaçõesre-
ferentes às finanças públicas
deveria repousar mansamen-

te no centro do relacionamento en-
tre o Estado e o cidadão que paga
impostos, este triste personagem de
poucos amigos em Brasília. Tinha de
haver um protocolo internacional
bem rígido para isso, como existe pa-
raa contabilidadede empresaspriva-
das, para as quais as manipulações
contábeis resultam em escândalos e
prisões. Já para os Estados nacio-
nais, a despeito de convenções, cada
um faz de acordo com suas agendas
locaise suaveia artística. Infelizmen-
te, esse é um de muitos assuntos de
economia que cabem na descrição
“maisarte doqueciência”: o “superá-
vit primário” brasileiro, em particu-
lar, tornou-se uma obra a meio cami-
nho entre a arte conceitual e o neo-
construtivismo abstrato.

A névoa é espessa, mas os indícios

parecem indicarque o estado das finan-
ças públicas é muito precário, como se
argumenta a seguir. E, se assim é, as au-
toridades traem a confiança do cidadão
ao pavonear a solidez das nossas con-
tas, sobretudo na presença conspícua
de critérios oblíquos, dissimulação,
meias verdades e de pequenos truques
utilitários para simular o atingimento
de metas que não significam coisa algu-
ma.

A deficiência na prestação de contas,
por conta dessas manipulações, revela
uma deslealdade básica com relação ao
cidadão, que em muito se parece com o
adultério. Raramente há flagrante ou
confissão nesse domínio; trabalha-se
apenascom indícios oucom interpreta-
ções. Ezequiel se parece com Escobar;
isso prova que Capitu traiu? O pecado,
jamais admitido,setorna matériade jul-
gamento da parte enganada, crescente-
mente casmurro e hesitante diante da
ausência de confirmação, por isso pas-

sando a impressão de apatia, ou de con-
sentimentotácito, seja pelotédio àcon-
trovérsia ou pelo medo das consequên-
cias.

Mas quais são os indícios? Vamos ao
mérito, de forma bem simples.

A nação possui uma renda anual de
40 unidades (todas as quantias daqui
pra frente serão medidas em porcen-
tuais do PIB), mas deve aos bancos 65
unidades. O Brasil é o maior devedor
entre os países emergentes, com exce-
ção da Índia. Com o reconhecimento
de “esqueletos”, o número pode ser
bem maior.

Usandoa métrica de empresas, a dívi-
da equivale a um ano e meio de fatura-
mento, e mais de 32 vezes a geração de
caixa, que nas empresas se conhece co-
mo Ebitda ou Lajida (lucro antes de ju-
ros, impostos, depreciação e amortiza-
ções), e que para o governo equivale ao
“superávit primário”, que está na faixa
de 2 unidades. É uma alavancagem ina-

ceitável para empresas.
O País possui reservas internacio-

nais no valor de 26 unidades, mas em
moeda estrangeira, com a qual, todavia,
não é possível pagar os credores locais.
Assim, a enganação começa quando as
autoridades afirmam que só devem
65-26 = 39 unidades. Se o indivíduo de-
ve 10 maçãs e possui 5 laranjas, não faz
sentido dizer que possui uma dívida “lí-
quida”, a menos que use um liquidifica-
dor para transformar tudo em suco. Se
oleitor acha que estou sofismando, per-
gunteaos técnicossobre oque seconhe-
ce como “o problema da transferên-
cia”,umclássicoentre economistas, pe-
lo qual se sabe que dívida interna se pa-
ga com superávit fiscal, e a externa com
superávit comercial.

A dívida pública no Brasil é muito al-
ta, e talvez a mais cara do mundo: o go-
verno tem de pagar algo como 15 unida-
des de amortização e 5 unidades a título
de juros a cada ano. Só aí, metade da
arrecadação seria consumida, de modo
que a rolagem das amortizações, e tam-
bém a capitalização dos juros, se torna
crítica, e há anos que é assim. Os países
da periferia europeia, como Grécia, Es-
panha e Portugal, têm números pareci-
dos, e quebraram por incapacidade de
rolar suas dívidas. O Brasil não tem esse
problema, pois sua dívida é doméstica e
rolada continuamente num mercado
cativo, no âmbito do qual a riqueza em
moeda nacional não tem alternativas
importantes. Sobretudo se as taxas de
juros são as maiores do planeta.

Nos últimos anos, todavia, essa cons-
trução começa a revelar certa fadiga em
razãoda redução na taxaSelic. O Tesou-
ro não tem conseguido rolar as quan-
tias que gostaria nas condições que de-
seja e, por conta disso, amortiza seus
títulos que vão vencendo e gerando “li-
quidez excessiva” que o BCB “enxuga”
através das chamadas operações com-
promissadas. Os valores acumulados
nessas operações já andam pela casa de
10 unidades. E para números assim tão
altos é inequívoca a percepção de que o
BCB está substituindo o Tesouro na ro-
lagemdadívida, o quepode serinterpre-
tado como financiamento ao Tesouro,
condutavedadapelo artigo 164daCons-
tituição.

O que está claro é que o tamanho da
dívida impõe uma limitação muito cla-
ra à queda dos juros. O nome dessa
doença é “dominância fiscal”: o gover-
no (Tesouro e BC) precisa pagar mais
caro, ou mais curto, para as pessoas car-

regarem dívidas e déficits elevados.
Mas, a despeito de tudo isso, as au-

toridadesalimentam enormes ambi-
çõesdeinvestimento,compreenden-
do obras do PAC, prospecção de pe-
tróleo e criação de bois. A questão
intrigante é como vão conseguir di-
nheiro para isso tudo?

Bem, a explicação é acaciana: o go-
verno possui um banco. Aliás, vários
deles. Um deles, o Central, está proi-
bido de lhe dar crédito (mas aparen-
temente não de fazer montanhas de
operações compromissadas de efei-
to semelhante), mas não os outros. É
com esses que se concebeu a seguin-
te opereta: o governo dá ao banco
um papagaio que o banco transfor-
ma em dinheiro e empresta para um
amigo procurar petróleo e para ou-
tro criar bois.

Na hora de explicar à cidadania,
quandolhe perguntam se a dívida au-
mentou, as autoridades respondem
que fizeram um investimento em
uns empreendedores arrojados e
campeões,de talsorteque o patrimô-
nio nacional não se vê afetado. A dívi-
da “líquida”, aquela formada de suco
de frutas, não se move.

Usando essa via meio transversal,
o governo gastou 12 unidades nos úl-
timos anos, uma montanha de di-
nheiro, com os tais campeões. Quem
tem bancos para usar dessa maneira
não dorme no sereno. Bancos priva-
dos não 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 é que ninguém percebeu
essa despesa toda e seu impacto no
endividamento público. Ou será
que percebeu? Por que será que de
uns tempos para cá cresceram tan-
to as alegações de “falta de confian-
ça” nas ações de governo? Por que
os mercados estão casmurros cada
dia mais um pouco? Talvez os indí-
cios de adultério tenham passado
dos limites.
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