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Opiniao: LDO deve estimar riscos fiscais
da relacao entre Tesouro e BC

16/06/2017

O projeto de Lei de Diretrizes Orgcamentdarias (PLDO) da Unido para 2018 encontra-se em
tramitacao no Congresso ha cerca de dois meses. Contudo, verificamos nele uma omissao grave
para o equilibrio global das contas publicas.

A LDO deve reger a Lei Orgamentaria Anual (LOA), e esta deve fixar a despesa na conformidade
e em estrita correlacao de limite com a previsao de receitas (artigo 165, paragrafo 82 da
Constituicao). Tendo em vista que muitas despesas sao obrigatorias, na pratica o equilibrio do
Orcamento depende da previsao consistente tanto do volume a ser arrecadado, quanto dos
gastos incomprimiveis.

Nao obstante tal dever de planejamento, como toda previsdo esta sujeita a erros, notadamente
em funcao de eventos futuros incertos, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) determina que a
LDO contenha Anexo de Riscos Fiscais, “onde serao avaliados os passivos contingentes e outros
riscos capazes de afetar as contas publicas, informando as providéncias a serem tomadas, caso
se concretizem” (artigo 49, paragrafo 32). Em igual medida, a LRF imp6e que a LOA contenha
reserva de contingéncia “destinada ao atendimento de passivos contingentes e outros riscos e
eventos fiscais imprevistos” (artigo 59, III, “b”).

Para o equilibrio intertemporal das contas publicas, nenhuma omissao ¢ mais severa, pois, do
gue a auséncia de levantamento transparente e sistematico dos riscos de frustragao de receita e
de surgimento abrupto de novas despesas obrigatérias. No nivel da Unido, entendemos que o
PLDO/2018 deixou de explicitar — em carater preventivo e, portanto, fiscalmente prudente —
0s passivos contingentes e os riscos dos resultados do Banco Central para o orcamento federal.
Trata-se de falha grave, igualmente presente nas LDOs anteriores, que vem comprometendo as
finangas publicas desde a edigcao da LRF.

Esse amplo dever de cautela nao tem sido observado, em toda a sua higidez normativa, no
Anexo de Riscos Fiscais do PLDO federal, para fins de transparéncia, motivagao e equilibrio
intertemporal na relagao entre o Tesouro (STN) e o Banco Central.

Ao nosso sentir, ha riscos pouco elucidados e mal avaliados na eventual frustracao dos saldos
positivos do BC que ja tenham sido, porventura, considerados pelo Tesouro na estimativa da
receita da LOA, assim como inegavelmente sao passivos contingentes os elevados custos fiscais
dos resultados negativos, por vezes, impostos[1] pelas politicas cambial, crediticia e monetaria
conduzidas por aquela autarquia.

A volatilidade dos fluxos monetario e cambial, bem como os instrumentos de fomento ao
mercado produzem impactos evidentemente elevados no ciclo orcamentario da Unido e isso
precisa ser, no minimo, evidenciado na forma de balizas prévias para fins de contraste e andlise
de razoabilidade com a realidade verificada ao longo da execucao.
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A questdo mostra-se tao relevante que passou a ser objeto de atenciosa andlise por parte de
agentes externos, sob o ponto de vista da consisténcia das financas publicas brasileiras. Com
efeito, no inicio de maio de 2017, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) divulgou relatério
sobre a transparéncia fiscal em nosso pais[2], onde foi abordado especificamente o “complexo”
(segundo o proprio FMI) relacionamento entre o BC e a STN. Tal estudo questionou (i) o
impacto do custo da politica monetaria no endividamento publico, (ii) os elevados saldos do
Tesouro sob custédia do BC (a indicar elevado montante de lucros néo realizados por esse) e
(iii) a relacao entre taxa de juros e intervencao no mercado de cambio. Ressaltamos que a
andlise do Fundo claramente indica que nao sao fiscalmente neutras as opgoes de politica
cambial e monetéaria, haja vista seu elevado custo financeiro.

Acerca de tal impasse, é preciso tecnicamente esclarecer que a LRF confere, por assim dizer,
um regime especial de orgamentagao ao BC, dispensando sua atividade finalistica de limitagao
prévia dada pela LOA. O artigo 79, paragrafo 12, da LRF admite que o resultado, porventura,
negativo do BC seja integralmente suportado pela STN como uma dotacgao especifica, que tem
sido interpretada como dotacao aberta, ou seja, uma fatura aferida posteriormente, ao final de
cada semestre durante a execugdo orgcamentaria. Isso é feito independentemente do custo
dessa fatura ex post para o cumprimento das metas fiscais e mesmo para o conjunto do
orcamento.

A cobertura dos resultados negativos do BC é realizada mediante emissao direta de titulos
publicos pelo Tesouro em favor do banco, o que resulta em aumento da divida publica. Nao se
tratando de despesa primaria, tal dispéndio nao afeta a meta de resultado primario, mas
impacta a meta de resultado nominal, igualmente exigida pela LRF (artigo 42, paragrafo 12). Dai
a auséncia de limite na dotacao orgcamentdaria para cobertura de saldo negativo, haja vista a
prépria natureza de despesa ilimitada dada pela LRF ao prejuizo que as operacoes do BC
possam acarretar ao Tesouro.

Sao limitadas previamente na LOA apenas as despesas com “pessoal e encargos sociais, custeio
administrativo, inclusive os destinados a beneficios e assisténcia aos servidores, e a
investimentos” do BC, segundo o artigo 52, paragrafo 62, também da LRF.

Por outro lado, o eventual resultado positivo do BC constitui receita do Tesouro, auferida
semestralmente e sem qualquer lastro real na realizacao, por exemplo, de ganhos cambiais que
justifiquem o seu ingresso nos cofres publicos. Basta a nominal valorizagdo do dolar, diante do
elevado estoque de reservas cambiais mantidas pelo BC, ainda que essas nao tenham sido
vendidas, para falseadamente[3] ser gerado um registro formal e irreal de “lucro” a ser
repassado para o Tesouro.

Como método de controle das atividades do BC, a LRF (artigo 72, paragrafos 22 e 32) preveé tao
somente demonstracgoes trimestrais sobre o impacto e o custo fiscal de suas operacgoes. A tais
demonstrativos, somam-se audiéncias publicas semestrais das quais o BC é obrigado, pelo
artigo 99, paragrafo 52, da LRF a participar perante o Congresso, para “avaliacao do
cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetdria, crediticia e cambial, evidenciando o
impacto e o custo fiscal de suas operacoes e os resultados demonstrados nos balangos”.
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Ora, demonstracoes trimestrais e audiéncias publicas semestrais, sem qualquer lastro anterior
na evidenciagao dos riscos fiscais causados pelo BC e suportados pela STN, sao mecanismos de
controle meramente posterior e formal, pautados por uma tonica eminentemente descritiva em
relagao a fatos consumados.

A flexibilidade orgamentaria genérica e aprioristica dada ao resultado do BC precisa passar
pelos filtros da transparéncia, motivacao e razoabilidade, para resguardar minimamente o
equilibrio intertemporal das contas publicas. A falta de publicidade e a insuficiéncia de controle
se somam a duvidosa constitucionalidade da Lei 11.803/2008 que regulamenta essa temeraria
relagao entre o Banco Central e o Tesouro Nacional.

A atuacao finalistica do BC abrange operacoes com titulos da divida publica, operacoes
compromissadas, swaps cambiais e gestdao de elevado estoque de reservas cambiais. Na
auséncia de limites das dotacoes especificas para seus eventuais resultados negativos, os
valores anualmente envolvidos no desempenho das atribui¢gées da autoridade monetdria sao de
complexa visualizagdo na peca orgcamentaria, assim como ficam ocultados os riscos que podem
acarretar ao equilibrio das contas publicas. Faltam tanto uma adequada equalizacao cambial,
quanto balizas minimas para tais operacgoes.

A titulo de exemplo, lembramos que o orgcamento federal prevé uma categoria organica para tal
gestdo (7100 - “Encargos gerais da Unido”), no ambito do qual h& unidade orcamentaria
especifica (71101 - “Recursos sob supervisao do Ministério da Fazenda”). Cabe a essa unidade
a realizagdo de despesas relativas a obrigacoes financeiras (principal e acessorias) assumidas
pela Unido. Dentre as receitas previstas para tais érgao e unidade, esta o resultado positivo do
BC (Fonte 152).

Para o exercicio de 2016, a LOA federal (Lei 13.255, de 14/1/2016) estimou, na Fonte 152, R$
81,591 bilhoes[4], decorrentes do resultado positivo do BC em 2015. Mas tal receita foi
frustrada, pois o resultado, ao final, foi negativo em R$ 9,528 bilhoes[5].

Para o exercicio de 2017, a LOA (Lei 13.414, de 10/1/2017)[6] prevé a receita de R$ 215,023
bilhdes para a mesma fonte (conforme Quadro 3 - “Receita de todas as fontes, por 6rgao e
unidade orcamentaria”).

Ressalte-se: em 2016, a estimativa de resultado do BC era de R$ 81 bilhdes, mas se consumou
uma perda de R$ 9,5 bilhoes. Diante desse prejuizo e considerando que, em 2017, a meta de
receita na Fonte 152 é superior a R$ 215 bilhoes, ja comecamos este ano com um desarranjo,
verdadeiro risco fiscal, caso devamos levar a sério da previsao da LOA federal vigente.
Acreditar em sua realizacdo soa quimera impossivel para fins de equilibrio global do Orgamento
Geral da Uniao, porque tal valor seria muito superior aos resultados apresentados pelo BC nos
ultimos anos.

Muito possivelmente havera reducao drastica de dezenas de bilhdes de reais das receitas
oriundas da Fonte 152. Nao ha duvida de que essa situacao comprometerd o equilibrio das
contas publicas e acarretara o aumento do endividamento. Falta, ao nosso sentir, um
mecanismo de compensacao intertemporal entre “lucros” e “prejuizos” em prol do erario.
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E preciso urgentemente submeter a relacdo do Tesouro com o BC, no minimo, a uma avaliacio
prévia sobre os riscos fiscais nela incursos, até para que possam ser debatidas, a luz do artigo
49, paragrafo 32 da LRF, no anexo préprio da LDO federal, “as providéncias a serem tomadas,
caso se concretizem” passivos contingentes (resultado negativo) ou frustracoes de receitas
(resultado positivo inferior ao estimado ou resultado negativo) no acerto de contas entre a STN
e o BC.

Quando retomamos a LD0O/2017 (Lei 13.408, de 26/12/2016), vemos, em seu Anexo de Riscos
Fiscais, algumas diretrizes sobre o contetido do que deveria ser considerado risco e, portanto,
ali inserido. De um lado, ha “eventos cujo impacto se materializa através da afetagdo dos
parametros macroeconémicos projetados para a elaboracao do cenario base contido” na LOA.
De outro, ha os que impactam “de forma direta nas receitas e/ou despesas constantes no
cenario base, sem necessariamente afetar, a priori, os parametros projetados para a sua
construcao”.

O aludido anexo, por exemplo, considera como risco fiscal “haveres financeiros administrados
pelo Tesouro Nacional, risco de capitalizacao bancos publicos federais, administracao da divida
publica mobilidria, passivos e ativos contingentes”. Entre os passivos contingentes, constam
desde o tema relativo a discussao judicial sobre a inclusao dos tributos PIS/Cofins na base de
célculo do ICMS, como também demandas que tramitam perante o ST] e STF, com estimativa
de custo de R$ 8,3 bilhoes (relativa a valores de desapropriagoes). Esses sao riscos, por vezes,
inferiores aos que podem decorrer de quebra de receita ou aumento da despesa, em razao do
resultado do BC, que pode impactar o equilibrio entre receitas e despesas no montante de
dezenas ou mesmo centenas de bilhoes de reais.

No entanto, os riscos da relagao entre STN e BC nao constam de modo expresso no citado
anexo da LDO. Basta ter em mente o custo fiscal de operagdes compromissadas, swaps
cambiais ou mesmo o estabelecimento do nivel 6timo de reservas internacionais, cuja diferenca
entre o custo da captagao de recursos internos e a compra de titulos publicos no exterior é
significativa. Dai porque a gestao e execugao de tais atribuicoes, ao longo do exercicio, estdo
sujeitas a inimeros fatores de risco que podem impactar o equilibrio refletido nas metas fiscais,
bem como impactar macrodados economicos que constrangem as contas publicas.

Vale lembrar, alids, que parte do debate feito pelo Congresso em 2016 quanto ao crime de
responsabilidade da ex-presidente Dilma teve por objeto o desconhecimento do impacto das
assim chamadas “pedaladas fiscais” nas contas publicas, pela falta da sua explicitacao no
correspondente Anexo de Riscos Fiscais da LDO. Interessante rememorar trecho do relatorio de
pronuncia[7] apresentado no Senado, onde foi expressamente mencionado (fls. 170-171), o
dever de avaliar exaustivamente os riscos fiscais e sua conformidade com as metas fiscais:

Caberia ao Anexo de Riscos Fiscais identificar, mensurar e apresentar a decisao
estratégica sobre as opgoes para enfrentar o risco. Além disso, em audiéncias publicas
quadrimestrais a serem realizadas perante a CMO para avaliar o cumprimento das
metas fiscais, devera o Poder Executivo estimar o grau de tolerancia das contas
publicas frente ao risco, indicar medidas de mitigacao do risco e monitorar
continuamente a exposicao ao longo do tempo.
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O Executivo tinha o dever, portanto, de incluir as “pedaladas fiscais” no Anexo de Riscos
Fiscais das LDOs e prever, nas Leis Orcamentarias Anuais, reserva de contingéncia
suficiente para atendé-los. (grifo nosso)

Para que se tenha mais transparéncia quanto aos custos na gestdo da divida publica, mostra-se
imperativa a inclusao, no Anexo correspondente da LDO, do detalhamento dos riscos das
operacoes do BC, bem como seu relacionamento com a STN, de modo a assegurar a
“responsabilidade na gestao fiscal [que] pressupde a acao planejada e transparente, em que se
previnem riscos e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas”.

Uma adequada aplicacao da LRF exigiria ndao apenas que a estimativa desses riscos constasse
do Anexo proéprio da LDO, mas também que esse indicasse as agoes a serem adotadas na
hipotese de sua ocorréncia e que a Reserva de Contingéncia da LOA incluisse valores
suficientes para assegurar o equilibrio das contas publicas em cenarios macroeconomicos
negativos.

Na falta dos limites de divida consolidada e mobilidria da Unido, bem como na auséncia de
dotagdo orgamentdria que fixe limites prévios para a atividade finalistica do BC, é preciso
urgentemente reequilibrar a relagao entre autoridade monetaria e Tesouro Nacional para que
tenhamos clareza, de fato, sobre os custos globais da agao governamental, no que se incluem,
por 6bvio, as politicas monetaria, cambial e crediticia a cargo daquela autarquia.

[1] Como explicitam as noticias disponiveis em http://gl.globo.com/economia/noticia/banco-
central-registra-prejuizo-de-r-95-bilhoes-em-2016.ghtml e
http://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2016/08/24/internas economia,545751/bz
central-tem-prejuizo-de-r-201-bilhoes-no-semestre.shtml.

[2] Disponivel em: http://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/05/03/Brazil-Fiscal-
Transparency-Evaluation-44874.

[3] Como pertinentemente avaliaram José Roberto Afonso e Felipe Salto em artigo disponivel
em http://opiniao.estadao.com.br/noticias/geral,vicio-em-compromissadas,10000087163.

[4] Ver p. 115-116 do Volume I da LOA para 2016, disponivel em https://cdn-
conjur.s3.amazonaws.com/uploads/2017/06/ANL13255Volume-I.pdf.

[5] Como noticiado em http://gl.globo.com/economia/noticia/banco-central-registra-prejuizo-de-
r-95-bilhoes-em-2016.ghtml. Relatorio de Demonstracoes Financeiras do Banco Central do
Brasil, relativo a 31 de dezembro de 2016. p. 03. Disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/htms/inffina/be201612/Demonstra%E7%F5es dez2016.pdf.

[6] Ver p. 111 do Volume I da LOA para 2017. Disponivel em
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/planeja/orcamento-federal/arquivos/orcamentos-
anuais/2017/loa/Volumel.pdf.

[7] Disponivel em http://www12.senado.leg.br/noticias/arquivos/2016/08/02/relatorio-do-sen.-
antonio-anastasia-referente-a-pronuncia.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2017-jun-16/opiniao-ldo-estimar-riscos-fiscais-relacao-entre-tesouro-bc/
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