Sobre “Pedaladas fiscais”

Por Julio Adelaide

1. Conceito de “pedalada fiscal”

O que significa mesmo o termo “pedaladas fiscais”? Um antigo professor
(Fernando Novais, de histéria econémica”, da Unicamp) costumava dizer
gue o uso das aspas era um truque de quem néao sabia escrever. Na
verdade, houve uma alteracdo do termo - até entdo vinha sendo utilizado
“contabilidade criativa” pela midia, com o intuito de criticar a

politica fiscal do governo federal. De “contabilidade criativa” evoluiu-se
para “pedaladas fiscais”, configurando um rétulo mais contundente para
designar uma manipulacao da contabilidade fiscal. O préprio

termo manipulacéo é subjetivo, ja que pode simplesmente indicar uma
tentativa de induzir ou modificar a aparéncia de dados e informacdes até
o extremo de sugerir fraude ou falsificacdo dos dados.

Ainda nos tempos da “contabilidade criativa” a midia e

a patrulha ideoldgica do mercado financeiro criticaram, por exemplo, a
venda, pelo TN, das acfes da Petrobras do Fundo Soberano para o
BNDES, que aumentou o superavit primario do governo federal. Claro,
nao houve grito quando, dois anos atras, o TN comprou as mesmas
acles para o FS, reduzindo o superavit primario. Da mesma forma,
houve gritaria quando, quatro anos atras, o TN capitalizou a Petrobras
com reservas de petréleo do pré-sal: o problema € que parte das
reservas foi vendida, aumentando assim o resultado primario. Todas
essas manipulacdes foram catalogadas no reino da “contabilidade
criativa”, que se inseria num conjunto de criticas sistematicas a
politica fiscal. Entretanto, do segundo semestre de 2014 para os tempos
de agora, esse termo foi substituido pelo rétulo “pedaladas fiscais”,
procurando indicar ndo apenas manipulacdo, mas ilegalidade da
execucao fiscal.

Haveria dois tipos de ilegalidades. Um primeiro diria respeito ao atraso
de pagamentos de alguns beneficios, subsidios e subvenc¢des
concedidos pelo governo, cujos agentes repassadores seriam o0 Banco
do Brasil, a Caixa Econémica Federal e o BNDES. Paralelamente, uma
segunda ilegalidade seria o0 adiantamento, por parte dessas referidas



instituicdes financeiras, dos referidos beneficios, subsidios e
subvencdes, configurando um financiamento ao TN, 0 que contrariaria
a Lei de Responsabilidade Fiscal. Na verdade, para evitar uma
eventual ilegalidade, o atraso de pagamentos, ter-se-ia recorrido a

um financiamento, configurando por este ultimo aspecto o carater ilegal
e indevido das operacoes.

Uma eventual ilegalidade de Restos a Pagar

Quando langada no final dos anos noventa do século passado, a LFR
tentou estabelecer limites para a magnitude dos “restos a pagar”
deixados de um mandatario para seu sucessor, em qualquer um dos
niveis de governo. Sua intencdo original era a de “zerar” os restos a
pagar deixados de um governante para o outro, 0 que se tornou, desde
logo, impraticavel. Atualmente, com base em pareceres de juristas,
aceitam-se restos a pagar, desde que em valor menor que o governante
encontrou. Mas ha coisas mais graves, como despesas realizadas sem
orcamento empenhado ou previsdo orgcamentaria, o que contraria regra
basica e anterior a propria LRF (lei 4320 de 1964). Assim, atraso de
pagamentos, ainda mais dentro das regras e reportando-se a um mesmo
governante, é fato corriqueiro, com o qual o TCU nunca se preocupou
anteriormente — pelo menos nos ultimos 30 anos - manifestando-se
como um factoide, com claros objetivos politicos, no sentido de rejeitar
as contas do atual governo. Os responsaveis pelo factoide, sentindo que
a versao do atraso de pagamentos é muito fraca, desprovida de uma
verdadeira base real, evoluiram para a segunda versao das pedaladas,
a dos Bancos financiarem o TN.

Sobre o financiamento do TN pelos Bancos Federais

Para comecar: qual € mesmo a motivacao original da LRF ao proibir
que bancos estatais, de qualquer nivel de governo, financiem seu ente
federativo? Seguramente, a origem esta na crise fiscal dos anos 80, que
transbordou do nivel federal para estados e municipios. Em alguns
casos, 0s bancos estaduais foram utilizados para o financiamento de
seus respectivos Tesouros. O caso mais grave foi o do estado de Sao
Paulo, justamente o ente mais rico da federagéo, que utilizou (e acabou
guebrando) o Banespa para financiar o Tesouro paulista. No nosso
caso, o TN, como autoridade fiscal que €, detém a capacidade de
emitir moeda —divida- a qualquer momento, sem intermediarios. Nao é
por acaso que o juro soberano, pago pelo TN ao mercado, € sempre
menor que o custo de captacdo de seus Bancos controlados (BB, Caixa



e BNDES, entre outros). E o principal: o TN é credor liquido, em geral
em volumes robustos, dos seus Bancos, o que dirime definitivamente
qualquer duvida de “quem financia quem”. O BNDES, por exemplo,
deve liquidamente mais de R$500 bilhdes para o TN, o que mostra de
forma inequivoca que n&o houve (e ndo ha), na forma legal e no seu
espirito, contrariedade a LRF.

Qual &, entéo, exatamente o problema? Existe de fato um problema ou
ele é tdo e somente uma questitincula - embora paraguaia, o que a
tornaria séria - com o objetivo de acuar ou mesmo inviabilizar o
governo? O que vamos sugerir, a seguir, € que de fato existe

uma questitincula paraguaia, a qual tem, sim, por tras, um problema
importante da nossa metodologia fiscal, que vem sendo solenemente
ignorado no debate atual. Neste sentido, o problema metodolégico
independe da acéo deste ou daquele governo, constituindo uma
guestao per si, cuja solucao envolve uma mercadoria escassa nos dias
atuais: consenso politico.

Pagamento dos juros da divida dos Bancos Federais para o
TN versus pagamento da equalizacao de juros do TN para os Bancos
Federais

Para situar o problema, vamos tomar como exemplo um empréstimo do
Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI), operado pelo BNDES,
com juros fixos subsidiados pelo TN para a producédo e comercializacao
de maquinas e equipamentos nacionais. Iniciado em 2009, ele vem
oscilando desde entdo no nivel de juros por tipo de equipamento
(caminh@es, outros equipamentos de transporte, maquinas, maquinas e
implementos agricolas etc) e no tempo. Tomemos, para exemplificar,
uma taxa muita utilizada ao longo destes anos, de 4% ao ano. Neste
caso, na hipétese de repasse para os agentes financeiros do BNDES e
sendo o destinatario micro, pequena ou média empresa, o custo deste
empréstimo seria TILP (atualmente, 6,5/% aa) + 1% (spread do BNDES)
+ 3% (spread do agente financeiro, que assume o risco do empréstimo).
No presente momento, no nivel atual da TIJLP, o custo financeiro deste
empréstimo seria de 6,5% + 1% + 3% = 10,5%. Como o mutuério final
pagaria apenas 4%, o custo de equalizacdo para o TN seria de 6,5%.
Esse valor, uma vez concedido o empréstimo, comeca a

produzir custo fiscal imediatamente,embora ndo exatamente pela
metodologia contabil do TN/BC desde sempre. Esse vai depender da
especificacao e da forma como se arbitram —inclusive a contabilizagéo-
os fluxos financeiros. E como ficariam os fluxos financeiros?

Em primeiro lugar, ha a caréncia do empréstimo para o mutuério (no
minimo de 6 meses), contando depois para alguns anos para pagar.
Iniciados os pagamentos, 0 agente financeiro apropria-se do seu spread



(3%) e envia ao BNDES o0 que seria seu spread (1%) e amortizagéo.
Para zerar o custo de equalizacao, fica faltando o correspondente a
TJLP, que ficaria aguardando o pagamento do TN.

Em segundo lugar, o TN costuma fixar em dois anos (ou até mais, em
funcado das caréncias e dos longos periodos de amortizacéo dos
empréstimos). Mas, entéo, até isso acontecer, como ficaria 0 BNDES?
Ele teria de adiantar recursos proprios para sustentar o custo (no
exemplo, correspondente & TJLP) e, neste sentido, financiar o TN? A
resposta é néo, ja que o BNDES deve esse valor correspondente a
TJLP exatamente para o TN!

Em terceiro lugar, ha, no momento, uma discussao bizarra a respeito
dos prazos (e o seu virtual, ndo cumprimento) que o TN teria para pagar
ao BNDES os custos da equalizacao, esquecendo-se que € o préprio TN
guem fixa por portaria tais prazos, podendo altera-los - reduzi-los ou
amplid-los — segundo as conveniéncias de julgamento do préprio TN,
como autoridade fiscal que é. Alias, é também julgamento do proprio TN
fixar prazos e caréncias (nesse caso autorizado por MP) para o
recebimento de juros (em geral, TILP) e amortizacdo dos seus
empréstimos realizados para o BNDES.

Um partidario da questilncula paraguaia diria que o ndo pagamento, ou
0 seu atraso em relacao a regra que ele préprio (TN) criou, constituiria
uma manipulacao, ja que ao ndo pagar ou atrasar tais pagamentos esta
se alterando —em geral reduzindo — o superavit primario. Esta errado,
porque o vicio € de origem, € estrutural e refere-se a um problema
metodoldgico. Antes de aprofundarmos esse assunto, desde logo fica
claro que ha uma grande incongruéncia entre o fato de os juros relativos
aos empréstimos do TN ao BNDES (cerca de R$32 bilh&es no corrente
ano relativos a R$500 bilhdes de divida) sdo contabilizados no resultado
nominal, mesmo que ndo desembolsados pelo BNDES,
independentemente dos prazos e caréncias preestabelecidos. E, pelo
contréario, algo como R$6 bilh6es no ano seriam o custo de equalizacao,
somente computaveis se desembolsados pelo TN para o BNDES.
Assim, no primeiro caso temos o critério de competéncia e, no
segundo, o critériocaixa. O primeiro € lancado no resultado nominal e 0
segundo no resultado primario, o que significa que, no exemplo acima, a
divida do BNDES junto ao TN (tjlp)nédo pode ser compensada com um
valor correspondente de tjlp, referente a equalizacdo. E, enquanto o
pagamento da equalizacédo nao for feito — estando ou ndo no prazo
preestabelecido por portaria do TN — ndo apenas o resultado primario
sera menor, mas, também e principalmente, sera subestimado —
indevidamente melhorado- o resultado fiscal nominal, que é o que
interessa, em Ultima instancia. Se manipulagéo ha, ela estd embutida na
propria metodologia, cuja origem encontra-se nos pordes ainda
nebulosos da contabilidade publica brasileira, metodologicamente
estagnada ha pelo menos 30 anos.



5. Caixa versus Competéncia

Se observarmos a norma contabil das empresas publicas e privadas,
seria considerada absurda a indagacao se o regime de contabilizacéo
deveria ser por critério Caixaou Competéncia. Ela é essencialmente
por competéncia, sendo que, por exemplo, o nivel das contas néao
pagas, langadas no passivo circulante, é imediatamente contemplado
com as receitas a receber, além do caixa (ativo circulante). Nesta
direcé@o, a norma orgamentéria brasileira segue esse padréo, de forma
gue o balanco anual de qualquer ente federativo — municipios, estados
ou Unido — trabalha com o conceito de competéncia, o que inclui, por
exemplo, nas despesas, todas aquelasrealizadas e ndo pagas. Dito
iSS0, a pergunta que nao quer calar é: por que, contrariando a légica do
processo da execuc¢ao orcamentaria e da contabilidade publica, a
gestao fiscal da Unido, o que envolve também o acompanhamento dos
demais entes federativos, trabalha com o conceito Caixa?

A explicacdo para uma pergunta tdo singela é complexa e envolveria um
passeio ao longo da histéria do Brasil, pelo menos desde os anos 30 do
século passado. Para encurtar o assunto, pode-se dizer que a tendéncia
brasileira a produzir uma bolha fiscal permanente ensejou, ao longo
dos anos, a convicgao —proveniente teoricamente da matriz de
pensamento econémico ortodoxa - de que o controle das contas
publicas passaria pelo controle do crédito liquido para o setor publico.
Independente do fato de isso ser, pelo menos em parte, um pressuposto
verdadeiro, a questao central € que uma visdo consolidada das contas
do setor publico, observada a partir da execuc¢éo

orcamentdria, nunca foi realizada por completo. Em contraposicdo, o
Banco Central do Brasil veio aos poucos desenvolvendo e consolidando
a estatistica referente ao Crédito Liquido para o Setor Publico (CLSP)
para o conjunto dos entes federativos, podendo incluir ai até mesmo as
empresas estatais pertencentes aos trés niveis de governo. Entao, foi o
bastante que, no final de 1998 e inicio de 1999, no século passado, ao,
mais uma vez, o Brasil quebrar — neste caso, premido por quatro anos
seguidos de populismo fiscal e cambial — se recorresse a uma
metodologia consolidada de contas fiscais, nas penosas e
constrangedoras negociacdes com o FMI. E ai, na falta de uma
metodologia pronta, recorreu-se a uma “proxy”, o CLSP do Banco
Central.

Na verdade, o CLSP, embora tenha uma relagéo e conexao com a
execucao orcamentaria, é diferente dela em forma e conteudo.

A diferenca na forma é que o resultado fiscal apurado pelo BC baseia-se
numa comparagao temporal de estoques de divida, deduzindo-se dai
um resultado, (um fluxo), que sera o déficit nominal ou, subtraindo-se
0S juros pagos da divida publica, o resultado priméario. O célculo a partir
do processo orgcamentério, pelo contrario, tem como referéncia o fluxo



da execucdo orcamentaria, o que €, evidentemente, muito mais rico,
completo e passivel de desagregacéo, para fins analiticos e, ndo menos
importante, de fiscalizag&o. Por outro lado, a diferenga de conteudo esta
no fato de que a metodologia implicita no CLSP trabalha somente com
trés variaveis basicas: dividas financeiras (estoque), Juros

(fluxo) e Caixa (estoque). Quando aplicada para o calculo do

resultado fiscal, as outras despesas publicas que néo juros (fluxo) sdo
computadas por diferenca, o que significa que as Unicas despesas
consideradas —exceto 0s juros - sdo aquelas pagas, excluindo as nao
pagas tanto do calculo do resultado fiscal, quanto do estoque da divida
liguida do setor publico. Os juros, pagos ou ndo, sdo computados por
competéncia, o que implica que a metodologia do CLSP, quando
aplicada exclusivamente ao seu propadsito original (acompanhar o
endividamento financeiro do setor publico) € um regime por
competéncia, ja que sua Unica variavel de fluxo —os juros —assim é
computada. Entretanto, quando adaptada para o calculo fiscal, caminha-
se para a “jabuticaba brasileira”, que combina competéncia — juros —
com Caixa — todas as demais despesas.

O problema, entdo, da utilizacdo da metodologia do CLSP no

calculo fiscal ndo é apenas de sua limitacdo em termos de informacéo e
aderéncia a fiscalizacdo, mas, sobretudo, pela

sua inconsisténcia metodoldgica estrutural, correndo-se o risco de se
produzir mais confuséo e desacertos do que acertos.

Inconsisténcias e incoeréncias

E emblematico que a LRF, quando editada em 2000, previsse no seu
artigo n. 30, paragrafo § 1°, inciso IV, que caberia ao Senado Federal
definir a metodologia do resultado primario e nominal, reconhecendo,
implicitamente, o carater provisério da metodologia improvisada baseada
no CLSP. E é sintomatico que, 15 anos depois, essa metodologia ainda
nao tenha sido criada! Estabeleceu-se assim um fosso legal, ja as
meta fiscal vem constando da LDO, sem prever a sua metodologia,
aceitando-se tacitamente — informalmente, na verdade — o calculo
baseado no CLSP do Banco Central. Curiosamente, entdo, o
cumprimento de uma Diretriz Orgamentaria, que deveria ter, como
metodologia de verificacdo, algo baseado na execucdo orgcamentaria, é
feita informalmente por metodologia diversa que se conecta
tangencialmente — apenas iSso - Com 0 processo orcamentario.

E que se diga a verdade: a tarefa técnica e politica atribuida pela LRF ao
Senado Federal é dificilima, uma vez que a divida financeira publica e
seu custo — os juros — foram retirados do processo de elaboracao do
orcamento! De imediato, portanto, haveria uma contenda com

a patrulha do mercado financeiro, ja que se alegaria a inconveniéncia de



um eventual engessamento da politica monetaria. Mas as dificuldades
nao parariam somente neste ponto. Haveria, por exemplo, a
necessidade de se definir: i) o conceito de despesa efetivamente
realizada (mesmo que nédo Paga); ii) critérios mais elaborados para o
cancelamento de restos a pagatr;

iii) conceito de despesas e receitas primarias versus receitas e despesas
financeiras; iv) redefinir a forma de inclusdo no orcamento, na execugao
orgamentéria e no proprio resultado fiscal das empresas estatais
financeiras e ndo-financeiras etc.

Mas enquanto isso ndo acontece, teremos de continuar com as mazelas
de sempre das atuais regras (ou falta de regras?) da execucéo fiscal.

A consequéncia mais grave desse fato é que a meta fiscal, seja o
resultado nominal, seja o resultado primario, previsto na LDO, é fake ,
unicamente um instrumento de gestao do governo, por basear-se em
fonte de dados distinta dos referentes a execugdo orgcamentaria. Neste
sentido, ela néo é fiscalizavel, uma vez que elementos centrais que a
compdem nédo fazem parte do processo orgamentario, tendo sido sua
execucao delegada do legislativo para o executivo e, internamente a
este Ultimo, para o Banco Central do Brasil. O TCU, portanto, como
orgao de fiscalizacdo do legislativo e que tem se aprimorado
tecnicamente nos ultimos anos, monitorando todas as etapas da
execucao orcamentaria (em especial as licitacdes) ndo tem alcada
legal

para fiscalizar contas cuja metodologia tem, como eixo, o conceito
deCLSP.

Mais especificamente, retomando a questdo das operagcdes do BNDES
com o TN, analisadas mais acima, nao estéo na algada atual do TCU
nao apenas 0s pagamentos dos juros da divida do BNDES em relagéo
ao TN (em geral, em tjlp e classificadas como despesas no resultado
nominal), com também despesas de equalizacéo de juros devidas pelo
TN ao BNDES. As primeiras desde sempre sao

consideradas acima da linha, estando fora da execucao orcamentaria, e
as segundas, embora consideradas primarias —abaixo da linha- tem
delegacéo por leis especificas, que atribuem ao TN decidir por portaria —
flexivel e alteravel segundo suas conveniéncias — quando entrardo no
orgamento e, portanto, na execugao orcamentaria.

Por isso, ao tentar julgar as contas do governo, fica claro que o

TCU néo tem condic¢des técnicas de fazé-lo, seja porque o objetivo do
pretenso crime — a manipulacao do resultado fiscal — ndo tem meta
verificavel contabilmente, seja porque as contas especificas que estao
mais em foco, como objeto de manipulacao, estéo fora de sua alcada de
fiscalizagdo. E pelo menos nesse ponto, o Sr Augusto Nardes, ministro
relator das contas do governo, tem sido coerente, ja que, admitindo
prévia e implicitamente a falta de condi¢des técnicas consistentes

para julgar, recorreu a velha conhecida das terras sem lei, vale dizer,



o pré-julgamento. O resultado final mais palpavel sdo as duas teses
bizarras ja mencionadas mais acima: a de que o governo, com o objetivo
de manipulag&o do resultado fiscal : i) atrasou o pagamento de
despesas (0s técnicos viram-se forcados a reconhecer que atrasos
sempre houve mas nao podem ser exagerados) e ii) fez com que os
Bancos Publicos — contumazes devedores liquidos do TN -
financiassem o governo. Assim, a Unica concluséo possivel é que, para
sustentar a falta de consisténcia e a notoria incoeréncia (com os fatos)
dos argumentos, é inevitavel que se conclua que a alegada analise e
rejeicdo das contas do governo de 2014 ndo passaria de
uma opinido subjetiva de alguns técnicos do TCU, que se prestariam
ao papel de coonestar o pré-julgamento do sr Augusto Nardes.

Absurdos logicos e praticos da metodologia baseada no CLSP

Independentemente da inconsisténcia legal e técnica da metodologia de
calculo do resultado fiscal, e de sua inconsisténcia estrutural,

ao misturar Caixa comCompeténcia, poderiamos perguntar: afinal de
contas, no mérito, ela é uma boa metodologia?

Em uma resposta que esta implicita em todas as ponderacdes
realizadas acima, dir-se-ia que, como solugéo de curto prazo,
improvisada em momento de crise no final dos anos noventa do século
passado, ela pode ser considerada uma boa solucéo, dentro das
circunstancias. Mais ainda, dada a sua facil operacionalidade e
disponibilidade permanente, ja que faz parte intrinseca da missao do BC
de monitorar todos os agregados monetarios e financeiros, ela pode ser
um bom instrumento de acompanhamento conjuntural, em suma, uma
boa proxy da situacéo fiscal. Mas, como instrumento para fixar

a meta fiscal, ela apresenta sérias deficiéncias enquanto

instrumento indutor da gestéo publica.

Um primeiro problema é mais geral e se refere ao processo de inducgéo,
para efeito do cumprimento da meta, que traz implicito o pressuposto de
gue a despesa boa é ando paga, a ndo ser que sejam juros. Por
decorréncia, ndo ha problema com divida, sendo sempre preferivel
manter dinheiro em Caixa, em detrimento do aumento da divida, desde
gue nao seja divida financeira. Na contabilidade privada, pelo contrario
e corretamente, prevalece o regime de Competéncia, sendo que
qualquer tipo de despesa de qualquer espécie, ndo paga em sua data de
vencimento, € coisa muito séria. Descobrir esqueletos, alias, é

o0 meio de vida principal das auditorias contabeis.

Em segundo lugar, quando aplicada a aspectos especificos da
execucao fiscal, a metodologia mostra-se, em alguns casos, absurda,
resultando em indugdes pouco adequadas para a gestdo publica. E o



caso, por exemplo, da metodologia adotada para a incorporacao das
empresas estatais, subsidiarias integrais ou controladas, no calculo do
resultado fiscal. Na contabilidade privada, a subsidiaria integral ou
controlada da holding é contabilizada pelo conceito

de equivaléncia patrimonial, vale dizer, o lucro (ou prejuizo) é
considerado integralmente, se a empresa for subsidiaria integral- com
100% de controle - ou proporcionalmente, em termos de sua
participacdo acionaria, se for apenas controlada.

Na metodologia baseada no CLSP, considera-se para o segmento
estatal ndo-financeiro o estoque de divida financeira, da qual se subtrai
o Caixa da empresa: considerando-se no tempo a variacao desse
estoque da Divida Financeira (menos Caixa) obtém-se o

resultado fiscal nominal, do qual subtraimos os juros pagos, para se
chegar ao resultado primario. Os dividendos pagos pelas empresas (e
nao os lucros) sdo também considerados, embora contabilizados a
parte, como receita corrente do Tesouro (nacional, estadual ou
municipal). Os Bancos estatais estao fora desse conceito, dada a sua
natureza financeira, o que significa que sua Unica contribuicdo para o
resultado fiscal sera via pagamento de dividendos.

Na verdade, os resultados desta metodologia, enquanto mecanismo
indutor do processo de gestéo, sdo desastrosos: no caso das estatais
nao financeiras, uma simples e universal concepcao, ou seja, a empresa
com lucro é um fato positivo e deve ser somado no resultado do grupo
econdmico (no caso, no resultado fiscal do governo) ou a empresa com
prejuizo € um fato negativo e assim deve ser subtraido do

resultado fiscal, é substituida por uma miscelanea de conceitos, que
induzem a uma ma gestao. De fato, a empresa estatal boa seria aquela
gue néo investe, seja porque nao deve se endividar, seja porque deve
poupar seu caixa, ja que nos dois casos (mais divida ou menos caixa)
h& uma piora do primario. Mas a empresa estatal boa ndo deve também
pagar dividendos, ja que, tendo ela acionistas privados, ao reduzir o
caixa para paga-los e ao seu acionista controlador (o Tesouro), seu
efeito no resultado fiscal sera negativo, ja que a diminuicao do caixa
para pagar os dividendos (com impacto nesta exata magnitude sobre

o fiscal da empresa) sera superior ao resultado do aumento da receita
corrente do Tesouro por conta dos mesmos dividendos, s6 que
subtraidos da parte referente aos acionistas privados! Fruto em parte
disso, antes de 2010, quando foram retiradas do primario, a Petrobras,
ao pagar dividendos produzia déficit priméario e a Eletrobras ficou mais
de 12 anos sem pagar dividendos.

Os Bancos Estatais tem vida um pouco melhor, dada a sua

natureza financeira: estado fora do mecanismo da Divida Liquida, embora
a sua unica forma de contribuir para o fiscal € com dividendos, e nao
com seus lucros no conceito de equivaléncia patrimonial. Entdo pode-se
dizer que enquanto a metodologia aplicada as estatais nao financeiras
tém um viés anti-investimento, os Bancos Federais tém um viés anti-
capitalizacao, resultando ambos na destruicdo das empresas a longo



prazo. Assim, em ultima instancia, a estatal boa € aquela

gue corta os pulsos e vai embora, ou ...... é privatizada. Com a saida da
Petrobras e Eletrobras do primario, essa metodologia do CLSP aplicada
as empresas perdeu importancia, embora seja ainda a que prevalece, a
espera do velho e bom conceito de equivaléncia patrimonial.

Mas os problemas préticos conceitualmente mais sérios referem-se ao
fato de que a meta fiscal, que, de fato ndo existia antes de

1999, quando o Brasil quebrou, passou a ser o resultado primario, ja
gue, na época, 0s juros estratosféricos tornavam virtualmente
inalcangavel uma meta nominal. E, com métrica baseada em
metodologia improvisada, adotou-se para o resultado fiscal igualmente
uma meta improvisada, ancorada no primario, tornando-se ambos mais
uma jabuticababrasileira, em que o provisorio torna-se definitivo.

O primério como submeta e ndo como a meta fiscal

Muitos se referem ao resultado primario como uma jabuticaba brasileira,
ja que a pratica internacional mais utilizada € a meta nominal, que inclui
os juros da divida publica. No caso do Brasil, a substituicdo do primario
como meta principal criaria um problema politico, sustentado

na patrulha do mercado financeiro, que, claro, considera que a despesa
dos outros € ruim e a despesa que ancora receitas nossas € boa.
Entretanto, deve ser mencionado que, independentemente de uma
eventual controvérsia sobre a sua utilizacdo, a métrica do primario é um
importante instrumento de gestao fiscal, especialmente quando
considerado como submeta para se alcancar a meta que de fato
interessa, que € a baseada no resultado nominal.

Afinal de contas, € o resultado nominal que define a

sustentabilidade fiscal e a consequente capacidade de financiamento
dos Estados Nacionais ou de suas instancias subnacionais. Nao
bastasse isso, ha um problema razoavelmente grave que desaconselha
a utilizacdo do primario como meta fiscal principal: os critérios de
lancamento das despesas e receitas no primario ou no nominal séo
relativamente arbitrarios, o que transforma um importante e
imprescindivel instrumento de gestdo em algo que sofre o risco

de manipulagéo. Nesse sentido, os critérios, em alguns casos,
necessariamente arbitrarios, devem servir a apenas uma senhora, a boa
gestao fiscal, descartando-se critérios com objetivos de manipulacéo. E
para se evitar isso, 0 melhor caminho comeca por trabalhar com a meta
nominal, deixando o primario como submeta, ou melhor, como um
instrumento de gestéao para se alcancar o resultado nominal almejado.

Dois exemplos poderiam ilustrar o problema da subjetividade
das escolhas arbitrarias, e que estdo presentes no caso brasileiro,



colocando-se a duvida se estdo assim por descuido, por critérios
tedricos e/ou ideoldgicos ou simplesmente por objetivos de manipulacéo.

Um primeiro diz respeito ao exemplo acima das relacbes do BNDES e o
TN. Ao se emprestar dinheiro ao BNDES com custo em tjlp, portanto,
subsidiado, ja que abaixo da SELIC, acarreta, para o TN, um passivo
com custo em Selic (devido ao mercado) e um ativo com custo em tjlp
(devido pelo BNDES ao TN). A operacao passa a gerar um

custo fiscal imediato, que € lancado automaticamente no

resultado fiscal nominal, ja que ambos os juros (a SELIC no passivo e a
tjlp no ativo) sédo considerados despesas e receitas acima da linha, vale
dizer, estdo fora do orcamento e da execucdo orcamentaria.
Paralelamente, ao autorizar o BNDES, via PSI (ou outros programas
com equalizacéo) a realizar empréstimos a taxas fixas a serem
equalizadas (no exemplo mais acima seria de 4% aa), o TN fica devendo
uma diferenca (no exemplo seria correspondente a propria tjlp), a ser
paga segundo as suas conveniéncias (atencao TCU, as varias leis,
referentes a programas equalizaveis dos ultimos 20 anos, deram esse
poder discricionario para o TN). Ao fim e ao cabo, quando forem pagas,
tais despesas entrardo na execucdo orcamentaria, sendo lancadas no
resultado primario. Por que dois tipos de créditos direcionados e
subsidiados pelo TN tiveram tratamento diferente, langcando-se um no
resultado nominal e o outro, quando pago, no primario?

Pragmatismo sobre as conveniéncias da execucao fiscal talvez possam
explicar essas escolhas. No fundo, os dois tipos de créditos séo
financeiros, embora direcionados, como varios outros (do SFH, por
exemplo), apenas com a diferenca de que tém custo fiscal. Mas a
emissao de titulos publicos e a compra de ativos em ddlar pelo BC
podem ter custo fiscal, e estdo contabilizados no nominal. O que de fato
diferencia o crédito direcionado com equalizacdo é que tende a ter um
subsidio relativamente maior, para clientela especifica, induzindo a uma
tentativa de parciménia e burocratizacdo, com o objetivo de

contencéao fiscal. E para encorpar o discurso da contencéo, optou-se por
lanca-lo —quando formalmente pago — na execugao orcamentaria e,
portanto, no primario. Em suma, foi uma opcao aparentementeaceitavel,
mas discutivel, ja que se trata de uma despesa tipicamente financeira da
Unido, devendo e podendo ser classificada acima da linha. Quando nao
mais porque, além de ter a mesma natureza — financeira - do
empréstimo subsidiado em tjlp, evita-se a tendéncia a

uma subestimacao —permanente, ja que sistematicamente repetida -
do resultado fiscal nominal. E essa sera tanto maior quanto mais elastico
for o prazo decorrente entre 0 momento do fato gerador da despesa —no
caso, a efetivacdo do empréstimo ao mutuario — e o pagamento da
equalizacao.

Sabe-se que o TCU, em sua agenda em torno

de questilnculas paraguaias, tem questionado sobre o prazo, em geral
de dois anos, concedidos para o pagamento dessas equalizacdes.
Embora haja uma importante questao de ordem legal nesse



questionamento, j& que o congresso concedeu algada para o TN decidir
guando pagar (implicitamente, como 6rgdo subordinado, tirou a algcada
legal do TCU para fazer tal pergunta) interessa também o fato de que o
problema do prazo é estrutural, j& que nasce da assimetria entre o fato
gerador da despesa e o tempo —qualquer tempo — da data do
pagamento efetivo. E, nesse caso, a solugcéo para o problema seria
simples: lancar as despesas de equalizacédo acima da linha, no nominal,
resolvendo-se ndo apenas a questdo grave de subestimacao fiscal,
como também poupariatrabalho ao TCU, ja que tal tipo de despesa
esta fora de sua alcada de fiscalizac&o.

Um segundo exemplo do carater arbitrario do conceito de primario
refere-se a carga tributaria embutida no servico da divida publica. Em
geral ela oscila de 15% a 22,5% de IR para pessoas fisicas e chega a
40% (IR e CSLL) para os bancos. Imagine-se a seguinte situacédo: o TN
toma emprestado determinada quantia, pagando R$100,00 de juros ao
ano. No momento de receber os R$100,00 no TN, o emprestador €
avisado que tem de passar no guiché ao lado da RF, deixando R$15,00.
Os R$100,00 séo langados como despesa de juros no resultado nominal
e 0s R$15,00 sao considerados receita de impostos, engordando o
resultado primario. Do ponto de vista do nominal, esse duplo langcamento
€ neutro, 0 que tornaria 0 assunto pouco relevante se essa métrica
fosse considerada a meta fiscal. Entretanto, se a métrica mais relevante,
inclusive por constar na LDO, for a do primario, a distorcdo passa a ser
grave, subvertendo o conceito de uma poupanca para pagar juros, ja
que os préprios juros contém embutidos parte da poupanca. E mais,
guanto pior a situacao fiscal e maior o endividamento e 0s juros, maior
sera essa falsa receita primaria que nunca contribuira para melhorar,
num unico centavo, o resultado nominal.

Isso ndo significa, porém, que a tributacdo sobre os juros ndo seja
importante do ponto de vista fiscal e sim que é indevido que ela seja
lancada no primario, podendo, alternativamente, contribuir de forma
relevante para mitigar o custo fiscal da politica monetéaria, em especial,
guando considerada dentro — como fator redutor - do déficit nominal.
Em suma, o conceito de resultado primario, embora seja uma ferramenta
de importancia indiscutivel para a gestao fiscal, perde esse potencial
guando se torna a propria meta fiscal, dado o seu carater parcial,
incompleto e intrinsecamente arbitrario, envolvendo escolhas sobre
aguilo gue se computa acima ou abaixoda linha.

. Conclusao: o carater erratico do TCU

Numa sintese do que foi discutido acima, poder-se-ia concluir:



vi.

Vii.

viii.

Por basear-se desde sempre numa metodologia improvisada, tomada
emprestada do BC, baseada no conceito do Crédito Liquido do Setor
Publico (CLSP) as estatisticas fiscais do Brasil sdo incompletas, ndo
tendo como referéncia a execucao orcamentaria da Unido, Estados,
Municipios e Empresas Estatais;

O viés financeiro e as insuficiéncias dessa metodologia ndo séo culpa do
BC, ja que foi construida com o objetivo de acompanhamento e controle
dos agregados monetarios e de divida financeira ndo apenas do setor
publico, mas de toda a economia, 0 que constitui uma missao precipua
do Banco Central do Brasil;

Essa metodologia é, para a gestao fiscal, um instrumento importante e
insubstituivel de acompanhamento conjuntural, dada a sua
disponibilidade temporal (mensal) propiciado pelo fato de basear-se em
acompanhamento de estoques monetarios e de divida financeira;
Entendida, entretanto, como a estatistica das contas fiscais, e ndo
apenas e tdo somente uma proxy de acompanhamento conjuntural,
somos obrigados a reconhecer que a metodologia baseada no CLSP
apresenta graves deficiéncias;

Uma primeira € que, ao ser adaptada para utilizacdo como

estatistica fiscal, passa a misturar Competéncia com Caixa, ficando o
primeiro para as receitas e despesas financeiras

(consideradas acima da linha e lancadas no resultado nominal) e o
segundo para as demais receitas e

despesas pagas (consideradas abaixo da linha e langadas no resultado
primario); essa incongruéncia pode gerar até mesmo situacoes
paradoxais e bizarras, como aquelas que envolvem as relacdes do TN
com os Bancos Federais;

Uma segunda deficiéncia € que, ao calcular por diferencas o gasto
primario, ela deixa de lado as despesas ndo pagas, como se elas
fossem irrelevantes para a analise do resultado fiscal;

Uma terceira deficiéncia é que, como mecanismo de inducéo a boa
gestao fiscal, ela cria, por exemplo, o viés de que a despesa boa é
despesa ndo paga; e quando aplicada as empresas estatais, apresenta
um grave Vviés anti-investimento (para as nao-financeiras) e anti-
capitalizacdo (para os Bancos Estatais) induzindo a sua destrui¢cdo no
longo prazo;

Uma quarta deficiéncia € que se optou por considerar, no contexto da
metodologia, o resultado primario como a meta fiscal, deturpando esse
conceito enquanto importante submeta e instrumento de gestao fiscal;
mais particularmente, a possibilidade de arbitrar, subjetivamente, o
lancamento de despesas e receitas acima ouabaixo da linha ajuda a
deturpar o conceito, 0 que recomendaria a sua substituicdo pelo
resultado nominal, seguindo o padréo internacional predominante;

Uma quinta e talvez mais importante deficiéncia: a estatistica, com base
nessa metodologia, ndo é fiscalizavel, ja que ndo se baseia na
execucao or¢camentaria, apenas tangenciando-a. No caso da Uni&o, séo
consideradas apenas as despesas (pagas) e receitas (recebidas); todo o
fluxo financeiro considerado acima da linha esta fora do orgamento e,
portanto, da execugcao orcamentaria;



Xi.

Como corolario, uma sexta deficiéncia € que as metas fiscais, propostas
em todas as LDOs, sdo metas fantasia, ja que néao fiscalizaveis,
estando dependendo, para valerem em execuc¢des

orcamentarias futuras, da regulamentacéo, pelo Senado Federal, da
metodologia do resultado fiscal, prevista no artigo 30 da LFR.

Como corolario final, deve-se concluir que o TCU nao tem al¢cada para
julgar uma eventual manipulacao do resultado fiscal por parte do
executivo; para realizar tal tarefa, ele deveria: a) reconhecer tal
impossibilidade junto ao 6rgédo ao qual é subordinado, o0 Congresso
Nacional; b) solicitar que as chamadas receitas e

despesasacima da linha passem a integrar 0 orcamento e a execugao
orcamentaria e c) solicitar ao Senado que regulamente a metodologia do
resultado fiscal primario e nominal, conforme previsto na LRF.

Dada a virtual missao que se atribuiu, de julgar e rejeitar

(por manipulacéo) as contas do governo de 2014, o TCU tem tido um
comportamento erratico, burlando em muito o seu papel legal e
constitucional. Em determinados momentos, afigura-se como se
fosse um cego num tiroteio, com um revolver na méo, atirando a
esmo, seja questionando, por exemplo, o prazo que o TN se concedeu —
autorizado por lei - para pagar equaliza¢cdes ao Bancos federais, seja
guestionando e criticando as estatisticas macroeconémicas do BC —
talvez por sentir que elas ndo sejam fiscalizaveis — seja, enfim,
admitindo que restos a pagar sempre existiu e seria aceitavel, desde
que ndo exagerado....

Nos momentos mais recentes, o0 comportamento erratico tem-se
afigurado tal como o TCU fosse um beque de roca, que perde a viagem
e faz falta feia. Como ele ja vem exorbitando claramente em suas
funcdes constitucionais, investigando e fiscalizando eventos que estao
fora da alcada que o congresso atribuiu-lhe, o TCU veio, através do
relator das contas de 2014, sr Augusto Nardes, dar ordens ao
congresso, solicitando que esse analise agora as contas de

2014, deixando para depois as contas dos 13 anos anteriores! E a
razao principal para essa falta grosseira ndo € questéo de time para a
conclusao da missédo que o TCU se atribuiu, mas sim que, ao evitar que
as contas anteriores sejam analisadas agora, impede-se

a comparacao dos critérios utilizados nas contas de 2014 e todas as
demais. Vai saltar aos olhos a aberracéo legal e juridica

dos procedimentos de 2014, ficando claro o intuito de utilizacdo do TCU
para inconfessaveis fins politicos.



