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Por maior transparéncia fiscal

Marcio Garcia

ministro Mantega en-
viou, no més passado,
carta a diretora-geren-
te do FMI, Christine La-

garde, solicitando revisio meto-"

doldgica do conceito de divida
bruta. O que parece motivar o
ministro é que tal revisdo retira-
ria da divida bruta os titulos do
Tesouro em poder do BC que
nio estivessem servindo de las-
tro para operagdes compromis-
sadas. A alteraco reduziria a di-
vida bruta de 68% para 58,7% do
PIB (dados de dezembro de
2012), trazendo-a para abaixo
do patamar de 60%, que costu-
ma ser visto como limiar de en-
dividamento excessivo.

- Independentemente da moti-

vacdo do ministro, é fato que o,

BC vem utilizando a nova meto-

dologia da apuragio da divida

bruta hé vérios anos. Também é
fato ‘que a nova metodologia
apresenta vantagens. Veja-se, por
exemplo, 0 que vem ocorrendo
neste ano, quando a divida do Te-
souro vem sendo liquidamente
resgatada. Como o Tesouro s6
tem conta no BC, um resgate de
titulos ptiblicos tem como con-
trapartida uma emissio moneta-
ria no mesmo valor, Para manter
a taxa Selic na meta fixada pelo
Copom, o BC tem que enxugar a

liquidez criada pelo resgate de ti-
tulos. Ou seja, no final do proces-
$0, os titulos emitidos pelo Te-
souro fdéram substituidos por
operacoes compromissadas do
BC com lastro em titulos do Te-
souro. Portanto, a medida de di-
vida ndo deveria variar. E, de fato,
no novo conceito de divida bruta
do BC, quase ndo variou: passou
de 58,7% do PIB, em dezem-
broj2012, para 59,3% do PIB, em
junho de 2013. Ja no conceito
tradicional, usado pelo FMI, a di-
vida bruta caiu de 68% para
64,8%, posto qe os titulos publi-

.¢os que lastrearam as operacoes

compromissadas ja constavam
da divida bruta. Assim, o resgate
de titulos do Tesouro, apesar de
integralmente substituidos pelas
operac¢bes compromissadas, re-
duziram a-divida bruta, no con-
ceito tradicional.

‘A discussao proposta pelo mi-
nistro é relevante e merece aten-

(;éo Mas, se de fato o ministro

quiser melhorar nossa contabili-
dade fiscal, a discussdo deveria
ser mais’ geral e abranger bem
mais do que a fnera revisio do
conceito de divida bruta. Afinal,
nos tiltimos anos, sob abatutado
ministro e de seu muito operoso
secretario do Tesouro, o gOVErno
tomou uma série de medidas que
implicaram lamentével perda de
credibilidade dos ndmeros fis-
cais. Viria em: muito boa hora,
portanto, um debate amplo so-
bre como aprimorar nossas desa-
creditadas contas fiscais.

Ha muitas questdes importan-
tes a tratar nesse debate. A primej-
ra tem a ver com a apuracio do re-
sultado primario. Como se sabe, o
déficit primario & excesso de gas-
tos, exceto juros, sobre a arrecada-
¢do do governo. A despesa com ju-

ros depende da taxa de juros'e do
tamanho da divida. Nos. ultxmos
anos, o Tesouro tem emprestado
centenas de bilhoes de reais aos
bancos piiblicos, sobretudo ao BN-
DES, 4 taxas menores do que o cus-

‘to de captacdo do Tesouro, para

querealizem empréstimos,.em ge-
ral, pesadamente subsidiados.

‘A proposta de Mani:ega

deveria ser ampliada
para que se recupere a

credibilidade das

contas piiblicas

Uma subestimativa do subsidio
dado pelos empréstimos a0 BNDES
seria a diferenca entre a Selic e a
TJLP, hoje em 3,5 pontos percen-
tuais. Exceto por uma pequena
parte, tais subsidios ndo aparecem
nas contas ptblicas como despesa
primaria, mas, sim, como despesa
de juros!. O que é conceitualmente
incorreto. Afinal, dar subsidios pa-

. 1a 0 BNDES emprestar a juros bai-

X0s para empresas € um gasto pri-
mdrio, tal qual qualquer outro. De-
veria constar do orcamento. A me-
todologia atual mascara esse gasto
na conta de juros, dificultando a
avaliacdo da sociedade sobre os

custos e beneficios dessa politica
priblica que tem sido fonte impor-

tante de aumento da divida pabli-
ca. Os empréstimos do Tesouro a
bancos piiblicos também deve-
riam estar incluidos no or¢amento.

A explicitagio, como despesa
primaria, do custo efetivo do sub-
sidio para o Tesouro teria o benefi-
cio adicional de desencorajar os
truques contdbeis que vém minan-
do a credibilidade de nossas con-
tas fiscais. Como se sabe, os aportes
de recursos subsidiados do Tesou-

ro tém permitido que estatais ge-
rem lucros ficticios e inflem o su-
peravit primario por meio de pa-
gamentos de dividendos artificiais
ao Tesouro. Com o custo total do
subsidio devidamente explicitado
como despesa primdria, nio have-
ria mais espacgo para esse tipo de
truque contabil.

. Outro topicorelevante & arevi-
sdo do conceito de divida liqui-
da. Grosso modo, a divida liqui-
da é a divida bruta deduzida de
certos ativos financeiros do setor
ptiblico. Dentre esses ativos, es-
tdo os empréstimos.que vém sen-
do feitos aos bancos piblicos, cu-
jo montante ja ultrapassa os
R$ 400 bilhdes. E verdade que os
pagamentos devidos ao Tesouro
por conta de seus empréstimos
aos bancos piiblicos nao estdo
sujeitos a inadimpléncia nos em-
préstimos realizados ‘por esses
bancos. Nio obstante, se as per-
das com inadimpléncia forem
grandes o suficiente para exigir.a
recapitalizacdo de algum banco
ptblico (o que ja ocorreu varias
vezes no passado), a conta ird pa-
ra o Tesouro. Ou seja, o valor de

.um R$ 1 emprestado pelo Tesou-

ro a um banco piblico deveria
ser menor do que o valor deR$ 1
aplicado em reservas internacio-
nais, e isso deveria ser reconheci-
dono calculo da divida liquida.
Por fim, seria benéfica a criacao
de um conselho fiscal, a exemplo
do Chile, composto por renoma-
dos especialistas de fora do gover-
no, pararealizar o calculo do supe-
ravit estrutural, isto &, o superavit
corrigido pelo ciclo econ6mico.
Como se sabe, o BC anunciou que
tal conceito podera passar a bali-
zar suas decisdes de politicamone-
taria. Nada'mais natural que a po-
litica ‘fiscal também se pautasse

por tal conceito. O comité teria co-
mo funcio aperfeicoar, dar trans-
paréncia e consolidar o calculo do
superavit estrutural. Ndo seria fun-
¢do do comité definir a politica fis-
cal, atribuicio inalienavel dos go-
vernos democraticamente eleitos:
Mas, sim, determinar se a condu-
¢do da politica fiscal estaria oundo
sendo compativel com as metas
anunciadas pelo governo para o

déficit e para a divida ptblica?.

Certamente seria um passo impor-
tante para reabilitar 'a bastante
combalida credibilidade de nossas
estatisticas e melhorar'a politica
fiscal,

Agradego comentdrios e suges-
toes de José Roberto Afonso, Man-
sueto Almeida, Arminio Fraga, Fa-
bio Giambiagi, Gustavo Loyola e
Rogério Werneck, eximindo-os com-
pletamente de qualquer responsa-
bilidade sobre as opinides expressas
neste artigo.

1 Por exemplo, a taxa de juros do
Programa de Sustentagdo do Inves-
timento (PSI) para financiar md-

quinas e equipamentos é de 3% ao |

ano, ante uma TJLP de 5% e uma Se-
lic de 8,5%. A diferenca entre os ]u—
rosdoPSIe I]LP € uma despesa pri-
maria- equalizagdo de juros—mas o
mesmo ndo ocorre para a diferenga
entre a Selic e TLP, que é contabili-
zada como uma despesa de juros.

2 A Lei de Responsabilidade Fiscal,

no Artigo 67, fazmengdo a criagdo de

um conselho de gestdo fiscal. Como é
necessdria uma lei para a implemen-
tacdo de tal conselho, o debate tor-
na-se ainda mais oportuno.
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