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RESUMO

A pratica da chamada contabilidade criativa pelo governo federal, até 2014, levou
a uma importante deterioracao do quadro das finangas publicas no Brasil. Uma
das acdes mais preocupantes ficou conhecida como “pedalada fiscal” e foi
denunciada pelo TCU ao julgar as contas daquele exercicio financeiro. Trata-se do
financiamento de despesas do governo (subsidios crediticios) pelos bancos
publicos, tendo como resultado a geracdo de um passivo para o erario. Ao final de
2015, o governo anunciou o pagamento desses débitos que até entdo acumulavam
R$ 72,4 bilhoes. O presente trabalho aponta, na visdo particular dos autores, os
novos engenhosos mecanismos or¢amentario e financeiro que o governo precisou
lancar mao para viabilizar aqueles pagamentos. Apesar de registrar dos maiores
déficits primarios e nominal de sua histéria em 2015, e ainda pagar aquele volume
expressivo de despesas e dividas assumidas nos exercicios anteriores, o Tesouro
Nacional conseguiu fechar o ano passado com um saldo de caixa superior, em mais
de duas centenas de bilhdes de reais, aquele em que abriu o exercicio. Essa faganha
financeira s6 foi possivel porque o Tesouro recebeu receitas crescentes e
expressivas do Banco Central, muito a titulo de ganhos com a valorizacdo das
reservas cambiais, além de aumentar também as emissoes da divida mobiliaria. O
aumento das receitas financeiras foi crucial para viabilizar o pagamento daqueles
gastos correntes e primarios realizados até 2014 mas nao contabilizados e pagos.
Também beneficios previdenciarios foram pagos em 2015 a custa das mesmas
manobras orcamentarias atipicas. A parte o pagamento das pedaladas e as
manobras atipicas com as fontes de recursos na gestao financeira, é crucial uma
melhor compreensao e debate publico do relacionamento entre Tesouro e Banco
Central pela dimensdo que ja assumiu os fluxos entre as duas instituices e os
possiveis reflexos na qualidade da politica fiscal e da monetaria.

*As opinides contidas neste artigo sdo exclusivas dos autores e ndo necessariamente das instituicoes
a que pertencem.
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1. Introducao

No final de 2015, o Poder Executivo Federal remanejou fontes de recursos
para quitar R$ 72,4 bilhdes de passivos junto a bancos publicos (pedaladas fiscais)
e R$ 80,4 bilhdes de despesas da previdéncia. Com a frustacdo de receitas
previstas no or¢camento do ano, o governo nao teve saida e precisou usar recursos
poupados de outros exercicios. Os atos publicados e os registros contabeis
realizados em dezembro ndo deixam duvida de que o resultado do Banco Central,
que pela Lei 11.803/08 é regularmente transferido ao Tesouro, possibilitou o
pagamento dessas despesas primarias sem que fosse comprometido o colchdo de

liquidez que o Tesouro Nacional mantém para pagar a divida publica.

No final do ano passado, faltavam recursos do or¢camento para pagar os
compromissos da previdéncia e as pedaladas fiscais. O Ministério do
Planejamento, entdo, publicou as portarias da Secretaria de Or¢amento Federal
(SOF) n? 130, n? 138 e n? 143 remanejando R$ 54,6 bilhdes de recursos obtidos
mediante emissao de divida em exercicios anteriores (o colchdo de liquidez) para
pagar aquelas despesas: R$ 21,1 bilhoes para pagar parte das pedaladas e R$ 33,5

para cobrir despesas da previdéncia.

Com essa transferéncia de recursos, passou a faltar dinheiro para pagar a
amortizacao e juros da divida mobiliaria vincenda, ja que os recursos do colchdo
de liquidez e da remunera¢do da conta Unica estavam alocados para essa
finalidade. Para cobrir essa lacuna, foram utilizados os recursos de resultado do
BC. No mesmo més de dezembro, o governo pagou R$ 50 bilhdes de encargos da
divida com recursos da fonte 52 - Resultado do Banco Central. Essa transa¢do ndo
deixa duavida de que os recursos retirados do orcamento da divida para pagar as
pedaladas e despesas primarias (previdéncia) foram substituidos por dinheiro do

resultado do Banco Central.

A rigor ndo se “usou” diretamente o dinheiro vindo do BC para pagar as
pedaladas. As pedaladas foram pagas com o dinheiro que seria usado para saldar

juros e divida. E a divida foi paga com o dinheiro vindo do BC. Mas como dinheiro
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ndo tem carimbo, o efeito final é que o resultado do BC custeou o pagamento das

pedaladas e dos beneficios da previdéncia.
2. 0 colchao liquidez, sua finalidade e o uso para pagar as pedaladas

Dos R$ 54,6 bilhoes retirados do orgamento incialmente previsto para
pagar despesas com servicos da divida, o governo utilizou R$ 42,9 bilhdes do
colchdo de liquidez.

E importante entender o que é esse colchdo de liquidez. E usual que o
Tesouro, em alguns momentos, venda mais titulos do que aqueles que estdo
vencendo. Com isso, acumula um caixa (o “colchdo”), cuja contrapartida é o

aumento da divida publica junto ao mercado.

[sso é feito para que o Tesouro tenha margem de manobra nos eventos
futuros de rolagem da divida publica. Por exemplo, se em algum momento no
futuro coincidir de a data de vencimento de uma parcela dos titulos publicos
ocorrer em um dia de agitacdo do mercado, os juros exigidos para comprar papéis
naquela data poderiam acabar sendo muito altos. No pior cenario, simplesmente,
poderia até haver uma recusa do mercado financiar a divida naquele dia. Dispondo
de um caixa extra (o colchdo de liquidez), o Tesouro nao ficaria refém do mercado:
poderia rolar apenas uma parte da divida vincenda, ndo tendo que pagar os juros
altos pedidos no dia de crise. Também nao correria o risco de ndo dispor de
liquidez para honrar a divida vincenda no caso de o mercado se recusar a rolar a
divida.

O “colchdo de liquidez” é, portanto, uma espécie de seguro feito pelo
Tesouro. Ele vende mais titulos que o necessario e, portanto, fica mais endividado
e paga mais juros do que o necessario para a simples rolagem da divida vincenda.
Em contrapartida, ganha margem de manobra para gerir a divida sem risco de

inadimpléncia ou de enfrentar picos de juros.

Ocorre que o Tesouro usou o “colchdo de liquidez” para pagar as pedaladas
e as despesas da previdéncia. Isso significa que ficou sem tal reserva para

enfrentar momentos futuros de turbuléncia no mercado de titulos. Mais, esses



" FGV IBRE

recursos ndo estavam disponiveis para serem alocados no pagamento de
pedaladas. Eles estavam, na verdade, alocados ao pagamento de divida e juros,
mas como ndo se trata de dinheiro vinculado, isto €, carimbado, o governo fez uma

realocacao dessa fonte de receitas para pagar as pedaladas.

Teria, entdo, que fazer uma nova emissdo de titulos, para recompor tal
reserva. E, nesse caso, ficaria explicito que a divida publica aumentou para
financiar as pedaladas. Mas o Secretario do Tesouro disse, em sua apresentacdo a
imprensa, que ndo haveria “a necessidade de nova emissdao de titulos para
recompor o ‘colchdo da divida’, uma vez que o montante de recursos nele
depositados se manterd, ap6s o pagamento, acima do limite prudencial de trés

meses de vencimento da Divida Publica Federal”.

Ora, se mesmo gastando R$ 42,9 bilhdes do colchdo, este continuou em
nivel adequado, entdo se conclui que o colchao estava maior que o seu tamanho
necessario para enfrentar as turbuléncias do mercado de divida. Nesse caso, o
Tesouro estaria pagando juros desnecessariamente para manter um colchdo
muito grande. Teria contratado um “seguro” de valor maior que o necessario. Em
tempos de aguda crise fiscal, isso parece despropositado. A alta qualidade técnica

da gestdo da divida ndo nos permite supor que fosse este o caso.

A hipoétese alternativa é de que haja outra fonte de recursos que ndo a de
emissdo de titulos do Tesouro irrigando esse tal colchdo. Dai porque nao seria
necessario colocar mais divida em mercado para recompor a reserva. E € ai que
entra uma nova modalidade de contabilidade criativa. Esses recursos viriam do
lucro do Banco Central transferido ao Tesouro. Mais especificamente, da parcela

do lucro chamada de “equaliza¢ao cambial”.

A portaria do Ministério do Planejamento n? 576, de 11 de dezembro,
incorporou R$ 103,0 bilhdes no orgamento para pagar despesas com servicos da

divida. Tais recursos vieram, justamente, do resultado do BC.
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A Lei 11.803/2008 determina que os ganhos ou perdas decorrentes da
valorizagdo ou desvalorizacao das reservas cambiais, decorrentes da oscilagao na
taxa de cambio, devem ser transferidos semestralmente pelo BC ao Tesouro, e este
deve usar o dinheiro para pagamento de amortizacdo e juros da divida publica. O
problema é que essa regra de transferéncia de lucro contraria os preceitos basicos
de prudéncia utilizados em contabilidade. Fossem tais regras respeitadas, aqueles

R$ 103,0 bilhdes ndo deveriam ter sido transferidos ao Tesouro.

I[sso porque os ganhos decorrentes da valorizacao das reservas ndo foram
realizados pelo BC (pois ele ndo as vendeu) e, portanto, ndo sdo definitivos, porque
em um sistema de cambio flutuante, o real pode voltar a se valorizar, provocando

perdas ao Banco Central.
3. 0 padrao contabil internacional e a inadequacao da legislacdo brasileira

Dada essa possibilidade de que o ganho de hoje seja compensado por uma
perda amanh3, a regra utilizada pelos principais bancos centrais do mundo, e
recomendada pelos organismos internacionais é de que ganhos patrimoniais ndo
realizados ndo sejam transferidos imediatamente pelos bancos centrais aos seus
tesouros. A recomendacao € que esse tipo de lucro seja guardado em uma reserva
do BC para compensar futuras perdas, e que as transferéncias do saldo entre

ganhos e perdas se faca de forma parcial e parcelada, ao longo do tempo.

Vejamos o que diz Kenneth Sullivan(2002), economist do Monetary and
Exchange Affairs Department, do FMI:
“[There] can be a significant timing mismatch between the
recognition and realization of central bank profits, raising
the risk of a reversal of the recognition before the
realization occurs. This risks caution against the
distribution of unrealized profits as dividends and
advises the creation of appropriate buffers to enable

the central bank to meet future losses.”(grifo nosso)
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E exatamente dessa forma que sdo tratados os ganhos contabeis nio
realizados do Banco Central Europeu, conforme Schwarz et al (2014):

“(...) unrealised revaluation gains should not be

distributed;(...) they should be ring-fenced from

distribution in a transparent manner(...). If the ECB incurs a

loss, the general reserve fund may be used to offset it.”(grifo

nosso)

Peter Stella (1997), do FMI, lembra que o GAAP [Generally Accepted
Accounting Principles],por uma questdo de prudéncia, recomenda um tratamento
assimétrico aos ganhos e perdas ndo realizados: os ganhos devem ser guardados
como provisdo para compensar perdas futuras, e as perdas devem ser
imediatamente reconhecidas. Alerta, ainda, que a transferéncia de ganhos ndo
realizados do BC para o Tesouro é considerada, pelo manual de estatisticas do FMI
(GFS - Government Financial Statistics) como um financiamento do BC ao

Tesouro:

“GAAP [Generally Accepted Accounting Principles] call for
revaluation losses to be charged to the profit and loss
account when identified, but gains acknowledged only
when realized. (...) The IMF’s GFS [Government Financial
Statistics] requires that only cash based profits be included
in government non-tax revenue. The GFS is quite clear in
stating that the proportion of central bank profit
resulting from noncash sources is to be treated as

central bank financing of government.”(grifo nosso)

Temos, portanto, uma legislacio permissiva no que diz respeito a
transferéncias de lucros do BC para o Tesouro Nacional. A integral transferéncia
dos ganhos com equalizacdo cambial, determinada pela Lei 11.803/2008, ndo
apenas desrespeita as recomendagdes internacionais como também representa
um financiamento indireto do BC ao Tesouro, o que fragiliza o nosso regime fiscal,

ao ampliar a capacidade de gasto do Tesouro.
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Em contraposi¢do a esse argumento poder-se-ia dizer que a transferéncia
ao Tesouro de ganhos nao realizados com as reservas seriam compensadas por
transferéncias em sentido contrario, do Tesouro ao BC, quando houvesse perdas.
Nesse caso teriamos apenas um jogo de compensa¢do: quando o BC tivesse lucro
com as reservas ele mandaria dinheiro para o Tesouro, e quando o BC tivesse
prejuizo com as reservas, o Tesouro mandaria o dinheiro de volta. Mas nao € isso
o que acontece. Pela Lei 11.803/2008, os lucros do BC sdo enviados em dinheiro
para o Tesouro, mas os prejuizos do BC sdo cobertos pelo Tesouro com o envio de

titulos publicos a autoridade monetaria.

Ou seja, o dinheiro que vai para o Tesouro ndo volta para o BC. Em um
contexto de oscilacdo do cambio, em que ora as reservas dao lucro (vai dinheiro
para o Tesouro), ora dao prejuizo (vai titulo para o BC) o que se tem, com o passar
dos anos, é um acimulo de dinheiro no Tesouro correspondendo a um acumulo
de titulos no BC: um engenhoso mecanismo de financiamento disfarcado do

Tesouro pelo BC.

E é justamente esse dinheiro, que ndo deveria ter sido transferido ao
Tesouro Nacional (e sim mantido como reserva do Banco Central) que substituiu
o “colchdo de liquidez” da divida publica, quando este foi usado para pagar as
pedaladas.

Al fica facil pagar as pedaladas: o dinheiro que seria guardado como um
seguro para pagar a divida publica em um momento de turbuléncia é usado para
pagar as pedaladas. E o dinheiro que vem do Banco Central passa a ser alocado

recompor o colchdo de liquidez.

Com esse procedimento, o Tesouro pagou as pedaladas e despesas da
previdéncia, ndo reduziu outros gastos primarios e preservou o colchiao de
liquidez. Tudo gragas ao bilionario e indevido lucro que recebe do BC. Mais uma
vez ndo se pode afirmar que o resultado do BC pagou diretamente as despesas
primarias, mas a esséncia econdmica da operac¢do revela que o governo pode
pagar despesas primarias sem comprometer o colchdao de liquidez porque o

dinheiro do BC estava “sentado no banco de reservas”, pronto para entrar em
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campo no momento em que faltassem recursos para pagar amortizac¢ao e juros da
divida publica.

Deve-se registrar que nao é inédita a pratica de amortizar divida e pagar
juros junto ao mercado com essa receita vinda do BC: de 2009 a 2015 o Tesouro
Nacional usou intensamente esse expediente. A pregos de 2015, foram utilizados
no periodo R$ 692,8 bilhdes. Ao longo de 2015, mesmo com o Ministério da
Fazenda sob nova diregdo, a pratica nao foi interrompida. Basta dizer que foram
R$ 123,0 bilhdes, dos quais R$ 50,0 bilhdes em dezembro, conforme explicado

anteriormente.
4. 0 impacto econdmico da operacao

O uso do resultado do BC para pagar as pedaladas ou outras despesas
primarias é viabilizado pela Lei 11.803/2008. O procedimento adotado, portanto,
nao é ilegal, pois esta sustentado na referida lei. H4, contudo, que se avaliar as
consequéncias econdmicas dessa pratica.

Para tanto, pensemos na situacao hipotética em que o Tesouro nao tivesse
em sua conta o dinheiro vindo do Banco Central. Nesse caso, para pagar as
pedaladas de uma so6 vez, ele teria que emitir titulos da divida mobiliaria. Isso
ficaria refletido imediatamente na estatistica da Divida Publica Mobiliaria Federal.
Emissdo tdo vultosa de titulos, em momento de incerteza econ6mica, s6 se
viabilizaria se o Tesouro oferecesse ao mercado titulos de curto prazo e indexados
a Selic. Portanto, a divida ndo s6é aumentaria, como sofreria uma deterioracao em
seu perfil. Ficaria claro e transparente que a situacao das contas do Tesouro se

deteriorou em decorréncia de descontrole das despesas primarias.

Passemos, agora, ao cenario em que o Tesouro usa o resultado do BC para
quitar as contas pendentes. As estatisticas da Divida Publica Mobiliaria Federal
ndo se alteram, nem no tamanho, nem no perfil. Mas ao pagar em dinheiro os
débitos das pedaladas, o Tesouro injeta liquidez na economia. Como o Banco
Central opera em regime de meta de inflacdo, buscando regular a liquidez para
atingir a taxa meta da Selic definida pelo Copom, a autoridade monetaria tera que
irao mercado para retirar a liquidez injetada pelo Tesouro. Do contrario, o excesso

de liquidez fard a taxa de juros cair abaixo da meta da Selic.
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Para retirar a liquidez, o BC faz operagdes de curto prazo com o mercado,
vendendo titulos publicos de sua carteira, com compromisso de recompra (as
chamadas “operacdes compromissadas”). Ao fazé-lo, o volume de titulos publicos
em maos do mercado aumentard, elevando o valor da Divida Bruta do Governo
Geral, que inclui ndo s6 a divida do Tesouro mas também as operac¢des
compromissadas do BC.

Ao constatar que a divida bruta aumentou, alguns analistas acham que esta
tudo ok: um aumento do déficit publico (pagamento das pedaladas) levou a um
aumento da divida bruta. Mas nao é indiferente trocar aumento da divida
mobiliaria do Tesouro (no caso em que este ndo tivesse acesso ao resultado do BC)
por aumento da divida bruta (no caso em que o Tesouro tem acesso ao dinheiro
vindo do BC).

No primeiro caso, o Tesouro estaria submetido a uma restricao
orcamentaria forte. Sem o dinheiro do BC, ele teria que optar por emitir divida,
cortar outras despesas primarias e com isso financiar as pedaladas ou, ainda, por
parcelar o pagamento das pedaladas em varias prestacdes.

No segundo caso, quando o Tesouro tem o “dinheiro facil” do BC nas maos,
a op¢ao Obvia é por gasta-lo. Sequer se cogita fazer ajuste fiscal. Vai-se direto para
a opcao de aumentar o endividamento. Ao BC ndo resta alternativa que ndo seja
sancionar o aumento da divida bruta, indo a mercado resgatar a liquidez injetada
pelo Tesouro.

Um dos fatores que nos levaram a forte crise fiscal que hoje vivemos foi,
justamente, os graus de liberdade que os diversos procedimentos de contabilidade
criativa deram ao Tesouro para expandir seus gastos: despesas ndo
contabilizadas, atrasos nos pagamentos, dividendos em excesso pagos pelas
estatais, etc. Tudo isso permitiu ao Tesouro apresentar a sociedade um retrato da
realidade fiscal mais roseo que a realidade. O uso do resultado do BC para pagar
as pedaladas tem o mesmo efeito, ao jogar para o BC o trabalho sujo de elevar a
divida publica.

Como efeito colateral, cria-se a impressdo de que é a politica monetaria que
estd errada, ao fazer a divida bruta crescer tdo rapido pela expansao das

compromissadas. Na verdade, é a capacidade do Tesouro em se financiar com
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dinheiro vindo do BC que joga sobre a autoridade monetaria a responsabilidade
de enxugar a liquidez.

Por fim, vale registrar mais um efeito adverso. Ao fazer massivas operagoes
compromissadas, o BC fica sem titulos em sua carteira. Por isso, precisa pedir ao
Tesouro que fagca uma espécie de aumento de capital do Banco, entregando-lhe
titulos publicos, sem contrapartida financeira. Ao receber os titulos, o BC os
registra em seu ativo, a0 mesmo tempo em que langa um aumento no seu
patrimodnio liquido. Mas e se o Ministério da Fazenda se recusar a entregar tais
titulos? O BC ficara sem instrumento para fazer politica monetaria. Isso, em tese,
da ao Ministério da Fazenda poder de pressao sobre o BC, minando a autonomia

da gestao da politica monetaria.

5. Conclusao
A operac¢do aqui analisada nao é ilegal. Mas é inconveniente do ponto de

vista da gestdo econ6mica, ao aumentar o espag¢o do Tesouro para gastar.

A Lei 11.803/2008, que viabiliza esse tipo de operacdo, representou um
retrocesso em relacdo aos aperfeicoamentos das instituicdes fiscais feitos pelo
pais desde a década de 1980. Naquela época, foi muito importante separar as
contas do Tesouro das contas do Banco Central. Para tanto, extinguiu-se a
chamada “conta movimento”, através da qual o BC, por meio de emissdo
monetaria, cobria todas as despesas publicas que o Banco do Brasil fazia em nome

do Tesouro.

O que a Lei 11.803/2008 fez foi justamente andar na dire¢ao contraria a
separacdo das contas de TN e BC. Ao intensificar a transferéncia de lucros nao
realizados do BC ao TN, a Lei tirou transparéncia das contas publicas e viabilizou

um financiamento indireto do Tesouro pelo BC.

E preciso alterar a Lei 11.803/08 para rever as regras de transferéncia de
lucros e prejuizos entre o Tesouro e a autoridade monetaria. Isso vai diminuir o
saldo de dinheiro a disposicdo do Tesouro para pagar a divida e, com isso, sera

encurtada a margem de manobra para, através de um jogo de substituicdo de
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fontes de recursos, expandir despesas que acabam sendo pagas por um resultado
do BC que, pelos padrdes internacionais de contabilidade, ndo deveria ser

transferido ao Tesouro.

Do contrario, continuaremos em um sistema esdriuxulo em que uma
politica fiscal inadequada gera alto déficit publico. Esse déficit leva a
desvalorizacdo da moeda. A desvalorizacdo gera um lucro para o Banco Central.
Esse lucro é usado para cobrir o déficit fiscal. Se este fosse um mecanismo legitimo,
teriamos encontrado a formula do moto-perpétuo, e poderiamos gastar a vontade,
sem qualquer consequéncia sobre a economia.

Na pratica ndo é isso que acontece. O déficit do Tesouro e o seu
financiamento pelo Banco Central pressionam a divida bruta, deteriora as
expectativas e mantém a economia presa em uma armadilha de alta inflacao e

baixo crescimento.

Nao bastasse isso, o governo tem dado surpreendentes indicacdes de que
pretende dar mais um giro na roda da fortuna. Considerando que os bancos
publicos estao capitalizados e dispondo de liquidez, depois de receberem o
pagamento das pedaladas, pretendem induzir esses bancos a ampliar o crédito.
Afirmam as autoridades, em declaragdes a impressa, que essa expansao de crédito
ndo terd impacto fiscal, porque tal impacto ja ocorreu com o pagamento das

pedaladas.

Ora, a expansdo do crédito na atual situacao de estagflacio somente ira
colocar mais lenha na fogueira da inflacdo, aumentara o risco de inadimpléncia da
carteira dos bancos publicos e forgara o BC a manter ou elevar os juros basicos. O
impacto fiscal vira mais tarde, com a necessidade de capitalizacao dos bancos

publicos, alvejados pela deterioracao de suas carteiras de créditos.
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