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Riscos fiscais da Unido?

Josué Alfredo Pellegriniz

O objetivo desta nota é analisar os riscos fiscais da Unido, entendidos como os riscos passiveis de provocar
alteragées imprevistas e relevantes nas contas federais, notadamente receitas, despesas e divida. O texto orienta-
se pelo Anexo de Riscos Fiscais da LDO da Unido, relativa ao exercicio de 2019. Incluem-se entre as fontes de riscos
fiscais as mudangas imprevistas nos pardmetros macroeconémicos, as agdes judiciais contra a Unido, as
garantias concedidas pela Unido aos entes subnacionais e certos fundos, as estatais, a divida ativa da Unido, o
FIES e os créditos junto a estados e municipios.

| = Introducao

Risco fiscal é o risco de ocorréncia de determinado evento que afete as contas publicas de modo imprevisto. O
efeito imprevisto pode se dar sobre a receita ou sobre a despesa e, portanto, sobre o resultado das contas
publicas. Indiretamente, o impacto alcanca também a divida publica, principal canal de financiamento do
resultado negativo. Mas a divida pode também ser afetada de modo direto, sem impacto sobre a receita ou a
despesa, bastando, por exemplo, que algum indexador que corrija o passivo mude inesperadamente.

A importancia do risco fiscal ndo escapou a Lei de Responsabilidade Fiscal que, em seu art. 4°, determina: § 32
A lei de diretrizes orcamentdrias conterd Anexo de Riscos Fiscais, onde serdo avaliados os passivos contingentes
e outros riscos capazes de afetar as contas publicas, informando as providéncias a serem tomadas, caso se
concretizem.

0 Anexo de Riscos Fiscais da lei de diretrizes orcamentarias (LDO) deve conter, portanto, os eventos possiveis
e, se viavel, os respectivos efeitos quantitativos sobre as contas publicas. Serve de complemento a outro anexo
previsto pela LRF, o Anexo de Metas Fiscais (§§ 1° e 2° do art. 4°) no qual devem constar os valores previstos
para receita, despesa, resultado e divida para os préximos exercicios. Note que, nesse ultimo anexo, devem
constar os valores provaveis, estimados de acordo com as melhores técnicas e informagdes disponiveis, pois
os valores possiveis devem estar no Anexo de Riscos Fiscais.

Como se pode perceber, o Anexo de Riscos Fiscais é uma valiosa fonte de informacdo para mapear os riscos
fiscais subjacentes as contas publicas. Vale registrar que a qualidade desse anexo melhorou bastante nos
ultimos anos, ainda que haja bastante espago para novos avangos.

Outra fonte de informacgdes relevante sobre os riscos fiscais é o Balanco Geral da Unido (BGU). A IFI se
debrucou sobre o assunto no Estudo Especial n? 6, de 20183. Seguindo a melhor pratica contabil, o balango
patrimonial da Unido inclui em seu passivo as obrigacdes certas ou provaveis. Ja as obriga¢des possiveis ndo
entram no balanco, embora possam constar de demonstrativos especificos ou de notas explicativas.

1 Esta nota enquadra-se na Resolugdo n2 42 /2016, Artigo 19, Inciso IlI, que fixa como uma das fun¢des da IFI mensurar o impacto de
eventos fiscais relevantes, especialmente os decorrentes de decisdes dos Poderes da Republica, incluindo os custos das politicas
monetaria, crediticia e cambial.

2 Analista da IFI e Consultor Legislativo do Senado Federal.
3 Disponivel em: http://wwwZ2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id /546107 /EE_06_2018.pdf.
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Em vista disso, nesta nota, as informagdes utilizadas serdo retiradas basicamente do Anexo de Riscos Fiscais
que acompanha a LDO federal, relativa ao exercicio de 2019 (Anexo V), e do BGU relativo ao exercicio de 2017+
Os paragrafos que seguem apontam os principais riscos fiscais que desafiam as contas federais.

Il - Riscos associados aos parametros macroeconémicos

0 Anexo de Riscos Fiscais, doravante denominado Anexo, separa os riscos entre os associados aos parametros
macroeconodmicos e os nio associados. A despeito da denominagio, o Anexo se refere aos parametros como
as variaveis macroecondmicas utilizadas nas previsdes das contas publicas (receitas, despesas, resultados e
divida). Por exemplo, o aumento real do PIB é decisivo para estimar a receita futura, pois quanto maior a
producio, maior a receita. A inflacio também afeta a receita, de modo diretamente proporcional. De acordo
com o Anexo (pg. 5), o aumento de um ponto percentual do PIB resulta em aumento de 0,62 ponto da receita
administrada pela Receita Federal, excetuando-se a receita previdenciaria. E o parametro macroecondmico
que mais afeta a receita, juntamente com a inflacdo. Nesse tltimo caso, a sensibilidade é de 0,59 ponto. J4 a
receita previdenciaria reage com mais for¢a a massa salarial, 0,79 ponto.

As despesas federais também sdo sensiveis aos parametros macroecondmicos. A inflacdo é particularmente
importante pois corrige beneficios previdenciarios e assistenciais. Cada 0,1 ponto percentual de aumento do
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) eleva as despesas (beneficios previdenciarios e de prestacio
continuada, abono salarial e seguro-desemprego) em R$ 591 milhdes, ja considerado o efeito positivo da
inflagdo sobre a receita previdenciaria (pg. 7 do Anexo).

A divida publica, conforme visto, é afetada indiretamente por ocorréncias que resultam em altera¢des em
despesas e receitas. Por exemplo, o aumento da inflacdo eleva as despesas, que elevam o déficit, que eleva a
divida. Mas a divida pode também ser afetada de modo direto, por conta de mudangas nos parametros
macroeconomicos. Dado o peso dos titulos publicos corrigidos pelo IPCA e pela Selic na composicao da divida
publica, ha importante sensibilidade do passivo a mudancgas nessas duas variaveis. Aumentos de um ponto
percentual no IPCA e na Selic resultam em incremento de 0,15 e 0,20 ponto percentual da divida publica
federal, medida em relacdo ao PIB, respectivamente (pg. 8 do Anexo).

Os parametros macroecondmicos utilizados nas previsdes das contas publicas também sao previstos. Por isso,
quando essas previsdes ndo se confirmam, o mesmo ocorre com a previsdo das receitas, despesas, etc. Por
exemplo, se o crescimento efetivo do PIB for bem inferior ao esperado, as receitas também ficarao abaixo do
previsto. Do mesmo modo, se a Selic prevista se mostrar subestimada, a divida publica ficard acima do
previsto. Portanto, nesses exemplos, estdo presentes riscos fiscais, associados a ocorréncia de um desempenho
supreendentemente fraco do PIB ou a um aumento inesperado da Selic, com a consequente perda de receita
ou incremento da divida publica.

E de se esperar que a previsao feita esteja de acordo com as melhores técnicas e informacodes disponiveis. Do
contrario, se estara diante de simples erro na elaboragio da previsdo, intencional ou néo, e nio de risco fiscal.

4 Existem BGUs mais atuais que reportam os nimeros parciais de 2018, mas ndo com a quantidade de informagdes apresentada na
versdo de encerramento do exercicio. O BGU pode ser encontrado em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/-/balanco-geral-da-uniao.
J& a LDO e o Anexo V estdo disponiveis em: http://www.planejamento.gov.br/assuntos/orcamento-1/orcamentos-
anuais/2019/orcamento-anual-de-2019#LD02019.
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Uma das principais atribui¢des das Institui¢des Fiscais Independentes espalhadas pelo planeta desde 2008 é
a de garantir que a previsao seja a melhor possivel.

Ill - Riscos associados as agoes judiciais

0 ja citado dispositivo da Lei de Responsabilidade Fiscal que prevé o Anexo de Riscos Fiscais se refere aos
riscos fiscais como passivos contingentes. S3o obrigacdes, mas ndo sdo certas ou mesmo provaveis, pois
sujeitas a contingencias, vale dizer, dependentes da ocorréncia de um ou mais eventos futuros e incertos para
se consumar. As ag¢des judiciais que envolvem o setor publico se enquadram nessa situac¢ao, pois o resultado
final depende de andlises e decisdes que ndo se pode antecipar com elevado grau de acerto. A incerteza esta
presente nio apenas na decisdo a respeito do mérito do pedido, mas também no calculo dos valores
envolvidos, questido que pode se tornar tio complexa quanto o proprio mérito.

As a¢des judiciais contra a Unido (inclusive fundagdes, autarquias e estatais dependentes) listadas no Anexo
seguem os critérios estabelecidos na Portaria n? 40, de 10 de fevereiro de 2015, da Advocacia Geral da Unido
(AGU). Sao consideradas agdes que tramitam nos tribunais superiores ou transitadas em julgado cujo impacto
financeiro estimado seja igual ou superior a R$ 1 bilhdo, consideradas conjuntamente as que apresentam
idéntica questao de direito.

As acdes sdo entdo classificadas de acordo com a probabilidade de perda (provavel, possivel ou remoto), dada
em boa medida pelo estagio no qual se encontra a tramitacdo da agdo. Apenas as perdas possiveis sdo incluidas
no Anexo. As perdas provaveis devem ser provisionadas como despesa, além de constar no balango
patrimonial da Unido como obrigacio, se for quitada em varios exercicios.

Grande parte das acdes do Anexo sdo de natureza tributaria, contribuicdo previdenciaria inclusive. A
representacdo da Unido é feita pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e a Receita Federal estima
os valores envolvidos. Em geral, o 6rgdo considera a perda de receita anual e o impacto da devolugao, nos
ultimos cinco anos, para a totalidade dos contribuintes. Assim, a estimativa informa o maior impacto possivel
para a Unido.

No Anexo, sdo apresentadas informacoes basicas sobre cada agdo, inclusive estimativas de valores envolvidos.
Entretanto, esses valores ndo sdao somados de modo a que se tenha uma estimativa do total das despesas extras
ocasionadas pela consumacao do risco fiscal, até porque nem sempre os valores se referem aos mesmos anos.

A Tabela 1 abaixo se baseia em tabela apresentada no BGU relativo ao exercicio de 2017, que mostra os valores
totais das demandas judiciais contra a Unido, por 6rgio responsavel pela gestdo das acgdes. O total por 6rgio
ndo coincide com os valores apresentados no Anexo, embora a disparidade ndo seja pronunciadas.

Conforme se pode ver, as demandas judiciais envolvem valores estimados em R$ 798,2 bilhdes, ao fim de 2017,
grande parte sob responsabilidade da PGFN, 6rgdo responsavel pelas acdes de natureza tributaria. Vale
lembrar o significado desse nimero. Trata-se de risco possivel, ndo provavel. Ademais, no caso das matérias
tributarias, considera a devolugio dos valores arrecadados nos ultimos cinco anos para todos os contribuintes.

5 A tabela extraida do BGU é a de n2 117, pg. 122. Foram desconsiderados dois itens dessa tabela, pois aparentemente
ndo dizem respeito a demanda judicial.
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A fase da tramitacdo em que cada acdo se encontra pode estar desatualizada em funcao de eventuais
acontecimentos no transcurso de 2018.

TABELA 1 - DEMANDAS JUDICIAIS CONTRA A UNIAO

R$ bilhdes
31/12/2017 31/12/2016

Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - PGFN 743,5 799,0
Procuradoria-Geral do Banco Central - PGBC 41,3 40,4
Procuradoria-Geral Federal (PGF) 9,8 9,8
Procuradoria-Geral da Unido (PGU) 15 1,0

Empresas Estatais Dependentes 2,0 2,0
Total 798,2 852,2

Fonte: BGU. Elaboragdo: IFI.

As grandes causas contra a Unido dizem respeito a questdo tributaria. Vale apontar sucintamente as seis
principais, todas tratando de valores iguais ou acima de R$ 50 bilhdes. Outro ponto em comum é que ja estiao
no Supremo Tribunal Federal (STF), a exce¢do de uma que esta no Superior Tribunal de Justica (ST]). As que
estdo na Suprema Corte originam-se de recurso extraordinario reconhecido como de repercussao geral, o que
estende a decisao tomada a todas as agdes que versam sobre o mesmo tema.

A acdo que pode ter o maior impacto financeiro questiona a constitucionalidade das medidas provisorias que
instituiram a sistematica da ndo-cumulatividade nas normas do PIS e da Cofins. Com a sistematica, na apuragao
da contribuicdo devida, varios setores passaram a poder descontar os créditos relativos aos tributos pagos
nas etapas anteriores do processo produtivo, mas com a majoracdo das aliquotas incidentes. A a¢do estd no
STF, com andlise de mérito em andamento, em votacdo parcial amplamente favoravel a Unido. Os valores
estimados chegam a R$ 146,2 bilhdes, relativos ao periodo 2010-2014.

Na segunda acdo de maior valor, as institui¢des financeiras questionam a cobranca de PIS/Cofins sobre suas
receitas financeiras. A acao estd no STF ainda sem decisdo de mérito, mas com decisdo desfavoravel a Unido
no tribunal inferior. A estimativa disponivel mais atualizada é de R$ 135,7 bilhdes, relativos ao periodo 2012-
2016.

A terceira causa questiona a cobrancga de PIS/Cofins com a inclusdo do ICMS na base de calculo. Essa acdo esta
em estagio avan¢ado desfavoravel a Unido, pois o STF ja julgou contrariamente a Unido. Na verdade, apds a
sua inclusdo no Anexo como risco possivel, a acao foi reclassificada como risco provavel por recomendacio do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) e ja provisionada no balango patrimonial da Unido, como obrigacao certa,
no valor de R$ 101,7 bilhGes, mesmo valor que consta do Anexo, calculos para o periodo 2012-20166.

A PGFN postulou a modulagio dos efeitos da decisdo de modo a que se reduza seu impacto financeiro. E preciso
registrar que ainda ndo se sabe ao certo a quanto chegara o valor a ser ressarcido pela Unido, até porque o
resultado final depende da decisdo a respeito do pedido de modula¢do. Podem surgir também controvérsias a
respeito do calculo do valor do ICMS a ser excluido da base de incidéncia do PIS/Cofins.

6 Essas informagdes foram obtidas no TCU, Relatério e Parecer Prévio sobre as Contas do Presidente da Republica, exercicio de 2017,
pgs. 279-281. O relatério pode ser encontrado em: https://portal.tcu.gov.br/contas/contas-do-governo-da-republica/.
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A quarta diz respeito a incidéncia de PIS, Cofins e CSLL sobre atos cooperativos. A acdo estd no STF ainda sem
decisdo de mérito, mas com decisdo desfavoravel a Unido no tribunal inferior. A estimativa disponivel mais
atualizada é de R$ 72,6 bilhdes, relativos ao periodo 2010-2014.

A quinta trata da possibilidade de incidéncia do IPI sobre a revenda do produto importado no mercado interno
pelo estabelecimento importador. O valor estimado é de R$ 67 bilhdes, nimero para o periodo de 2012 a 2016.
O processo estd no STF.

A sexta, por fim, diz respeito a abrangéncia do conceito de insumo para fins de geracao de crédito e abatimento
do valor a ser pago a titulo de PIS e Cofins. Estima-se perda de receitas de R$ 50 bilhdes, relativos a 2015.
Diferentemente das outras cinco, esta acdo estd no ST] e o julgamento ainda nio foi iniciado.

IV - Riscos associados as garantias concedidas pela Unidao

Esse tema foi abordado com detalhes como tépico especial, no Relatério de Acompanhamento Fiscal da IFI de
marco deste ano?. A intengdo aqui é trata-lo de modo sucinto.

A Unido concede rotineiramente garantias em operagdes de crédito requeridas pelos demais entes federados
e entidades da administracdo indireta dos trés niveis de governo. Quando o mutuario atrasa o pagamento dos
seus encargos, o Tesouro Nacional é acionado pelo credor para que honre os compromissos.

Em seguida, a Unido executa as chamadas contragarantias oferecidas pelo devedor no momento da concessao
das garantias. A existéncia de contragarantias permite que o garantidor retenha receitas do garantido no
montante dos compromissos honrados, notadamente as receitas advindas das transferéncias constitucionais
e do exercicio da competéncia tributaria de cada ente.

A condigdo de risco fiscal das garantias concedidas deve-se a dificuldade de se antever se a Unido terad ou nio
que honrar compromissos, quando isso ocorrera e qual o montante da despesa inesperada. Algo similar ao
que acontence com as decisdes judiciais. E fato que as garantias sdo concedidas mediante contragarantias, mas
a execucdo dessas também envolve incerteza, como mostra a experiéncia recente da Unido, a ser vista adiante.

Os numeros a respeito das garantias concedidas pela Unido podem ser encontrados no Relatério
Quadrimestral de Operagdes de Crédito Garantidas8. A Tabela 2 mostra a composi¢do por mutudrios, relativa
a agosto de 2018.

Conforme se pode ver, grande parte das garantias foram concendidas em operagdes de crédito (externo e
interno) requeridas pelos estados. Houve grande aumento dessas operagdes entre 2012 e 2014 com reflexos
nas garantias concedidas de 2013 a 2015, muitas beneficiando entes com baixa capacidade de pagamento, de
acordo com a avaliacdo da prépria Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Os estados mais contemplados foram
Rio de Janeiro, Sao Paulo e Minas Gerais, enquanto, no caso dos municipios, predomina amplamente o Rio de
Janeiro.

7 Ver em: http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/id /2128784 /RAF_14_2018_pt3.pdf.

8 Os dados estdo na pg. 6 do relatério que pode ser encontrado em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/0/RQG+2+QUADRIMESTRE/fb82faf3-7bde-4dd2-ad21-f9b93a408c92.
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TABELA 2 - COMPOSICAO DAS GARANTIAS POR MUTUARIOS

(R$ bilhoes) (%)
Estados 208,19 77,0
Bancos Federais 22,07 8,2
Municipios 17,75 6,6
Estatais Federais ndo financeiras 14,53 54
Entidades Controladas 7,84 2,9
Total 270,38 100,0

Fonte: STN. Elaboragdo: IFI.

Até 2015, o histérico era muito bom, pois quase nio havia ocorréncias de garantias honradas. No entanto, de
2016 em diante, os valores honrados pela Unido foram elevados, notadamente no caso do Estado do Rio de
Janeiro. De 2016 até agosto de 2018, foram honrados R$ 9,3 bilhdes em garantias, sendo R$ 8,4 bilhdes do
referido estado. Do total de R$ 39,3 bilhGes de créditos tomados pelo Rio de Janeiro com garantia da Unido, R$
5,8 bilhdes vencem até o fim do préximo ano.

E possivel que os valores crescam por conta de Minas Gerais, ja que R$ 553 milhées foram honrados em 2018,
0 que ainda ndo havia ocorrido no caso desse estado. Por conta disso, Minas estara impossibilitada de
contratar novas operacdes de crédito com a garantia da Unido até agosto de 2019. Do total de R$ 24,9 bilhoes
de créditos tomados por Minas com garantia da Unido, R$ 5,7 bilhdes vencem em até dois anos.

0 Rio de Janeiro ndo esta sujeito a penalidade imposta a Minas pois entrou no Regime de Recuperacao Fiscal,
instituido pela Lei Complemnentar n°® 159, de 2017. O ente que ingressa nesse regime deixa de ter as
contragarantias executadas, e os valores honrados pela Unido passam a compor a divida do ente
inadimplente®.

Além das garantias concedidas relativas as operagoes de crédito, a Unido concedeu também garantias a fundos.
O relatdrio de garantias acima referido deixou de discriminar esse item a partir de 2018, restringindo-se as
garantias advindas das operacgdes de crédito. De acordo com o relatério de 2017, enquanto o saldo desse
ultimo grupo estava em R$ 233,3 bilhdes ao término do ano passado, as garantias dadas aos fundos chegavam
a R$ 67,7 bilhdes, totalizando R$ 301 bilhdes.

0 Relatorio de Gestdo Fiscal (RGF) também relativo a 2017 discriminou esse dltimo montante, permitindo
verificar a predominancia do Fundo de Garantia a Exportacio - FGE (R$ 32,2 bilhdes) - e outro item
denominado Lei n?8.036,/90 - Risco de Operagdes Ativas (R$ 20,5 bilhdes)10. Como essa Lei trata do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS), é de se supor que as garantias se refiram as operacdes de créditos com
recursos do FGTS garantidas pela Unido. Essas operacdes sdo as realizadas até 2001, pois, a partir dai, a
responsabilidade passou a ser da Caixa Econémica Federal.

9 Tal prerrogativa vale para as operag¢des contratadas em data anterior a da homologagdo da entrada no regime especial. A contratacdo
de novas operagdes com garantia a partir da homologagdo s6 esta autorizada se contribuir para o ajuste fiscal do estado.

10 As informagdes estdo no Demonstrativo das Garantias e Contragarantias de Valores do RGF, que pode ser obtido em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/352657 /RGF3Q2017.pdf.
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Ja o FGE destina-se a cobrir os bancos, como o BNDES, quando ocorrem perdas em operagdes de financiamento
aos importadores de produtos brasileiros garantidas pelo seguro de crédito oferecido pelo fundo. Sdo cobertos
os riscos comerciais, politicos e extraordinarios, mediante pagamento de prémio pelo importador.

Os R$ 32,2 bilhdes informados no RGF se referem aos valores das operagdes que estavam garantidas, ao fim
de 2017. Em agosto de 2018, de acordo com o ultimo relatério financeiro do FGE divulgado, esse valor estava
em R$ 35,4 bilhdes!t. Ha que se observar, contudo, que se forem incluidas as operagdes ja contratadas ainda
sem desembolso e as aprovadas, mas ainda ndo contratadas, o valor subiria para R$ 59,3 bilhdes.

Um ponto importante a respeito das garantias concedidas pela Unido sao as contragarantias recebidas!2. No
caso dos estados e municipios, as garantias estdo integralmente cobertas pelas contragarantias. Entretanto,
quando a Unido passou a honrar os compromisssos do Rio de Janeiro, a execu¢do das contragarantias foi
interrompida por decisdes judiciais. O problema s¢6 foi resolvido com a incorporagdo dos valores honrados no
saldo devedor do estado junto a Unido, no bojo do Regime de Recuperacao Fiscal.

Tais acontencimentos relativizam o papel das contragarantias. Por conta disso, o TCU recomendou que a STN
provisionasse R$ 13,85 bilhdes relativos as garantias dadas ao Rio de Janeiro, o que ja foi efetuado?3. Isso
significa que o referido montante deixou de ser risco fiscal para se tornar obrigacdo provavel ou certa. £
possivel que o mesmo tenha que ser feito em relacdo a outros estados, a exemplo de Minas Gerais. Além da
recomendacdo relativa ao Rio de Janeiro, o TCU recomendou também uma avaliacdo mais rigorosa das
garantias oferecidas aos demais estados.

Em outros casos, ndo ha contragarantias, como ocorre no FGE, pois as despesas sdo cobertas pelos recursos
do proprio fundo, o chamado patriménio liquido, originados do capital inicial, rendimento das
disponibilidades, pagamento de prémios e aportes de capital do Tesourol+.

Assim, a gestdo adequada do fundo requer que as garantias concedidas nido se distanciem do patrimonio
liquido do FGE. Em agosto de 2018, esse relacdo era de 195%, vale dizer, as garantias equivaliam a quase o
dobro do patriménio liquido do Fundo?s. E preciso evitar também a concentracdo dos financiamentos em
poucos paises importadores, especialmente os de risco elevado, bem como a cobranca de prémios
incompativeis com o risco envolvido.

11 A informac@o estd na pg. 4 do relatério financeiro do FGE, divulgado em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/fontes-de-recursos/fundos-governamentais/fundo-de-garantia-
a-exportacao-fge.

12 0 BGU ndo inclui as garantias no balango patrimonial pois ndo sdo obriga¢des certas. Entretanto, aparecem em um demonstrativo
denominado Quadro das Contas de Compensac¢do, composto pelos atos potenciais ativos e atos potenciais passivos. Os primeiros
incluem as contragarantias recebidas e os segundos, as garantias concedidas. Ao fim de 2017, as garantias concedidas eram de R$ 301
bilhdes, enquanto as contragarantias recebidas chegavam a apenas R$ 245,4 bilhdes. Os mesmos valores constam do Relatério de
Gestdo Fiscal. Um dos principais responsaveis por essas garantias descobertas é o FGE, conforme sera comentado.

13 A recomendagio esta nas pgs. 277-279 do Parecer Prévio do TCU citado na nota de rodapé n? 6 deste texto.

14 O § 22 do art. 10 da Resolu¢do do Senado n? 48, de 2007, permite que as contragarantias no caso das garantias concedidas na
modalidade seguro, sejam os proprios prémios pagos pelos segurados, desde que calculados com base em critérios atuariais de forma a
cobrir o risco de inadimpléncia das obrigagdes garantidas.

15 Se forem incluidas as operagdes contratadas a desembolsar e as aprovadas ainda ndo contratadas. Sem essa inclusao, o percentual
cai para 116%. Os dados estdo nas pgs. 11 e 12 do relatério financeiro do FGE, ja citado na nota de rodapé n? 11 deste texto.
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Em 2018, o FGE teve que honrar compromissos inadimplidos da Venezuela, o que traz preocupagdes a respeito
do equilibrio do fundo e de despesas extras que possam ser consumadas a partir do risco fiscal advindo dessas
garantias.

V - Riscos fiscais associados aos ativos

Os riscos fiscais associados as decisdes judiciais e as garantias geram despesas extras para a Unido quando se
concretizam. H4 um outro grupo de riscos fiscais que se relacionam aos ativos da Unido. Nesse caso, o risco
estd em nao receber o retorno dos ativos ou em ndo recupera-los nos prazos cabiveis. Nesse grupo, o Anexo
enumera varios itens, com destaque para a divida ativa da Unido, os créditos junto aos estados e municipios,
e o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES). Esse grupo de riscos fiscais mereceria uma nota a parte ou, no
caso dos créditos junto a estados e municipios, uma nota exclusiva. A IFI fara isso futuramente. Por ora, cabe
comenta-los de modo bastante sucinto.

A divida ativa da Unido é formada por um conjunto de créditos e direitos de varias origens, inscritos como
divida por ndo terem sido pagos no prazo estabelecido. Parte preponderante desse ativo origina-se de
obrigagdes tributdarias, inclusive contribui¢des previdenciarias. De acordo com o Anexo, pg. 38, do total de R$
2 trilhdes de divida ativa, ao fim de 2017, apenas R$ 129 bilhdes nido eram de natureza tributaria.

0 valor do total chama a atencio, pois, caso fosse recebido, resolveria boa parte dos problemas financeiros da
Unido. O fato é que dificilmente serdo recebidos, conforme reconhecido pela prépria Unido no BGU. Dos R$ 2
trilhdes, 65% sequer aparecem no balango patrimonial da Unido como ativo, pois as chances de recebimento
sdo consideradas muito remotas!e.

Dos 35% restantes, outros 15% sao deduzidos como provisdes para perdas. Portanto, 80% do saldo ja é
considerado perdido, ndo representando mais um risco fiscal. E do recebimento relativo aos 20% restantes
que resulta a previsdo de receita com a divida ativa (quitacdo da divida ou pagamento das parcelas no caso
dos créditos ja parcelados). O risco fiscal esta na frustracao dessa receita e na baixa de nova parcela do crédito
como perdido, o que ndo deve surpreender dado que se trata de créditos problematicos desde a origem, tanto
que se tornaram parte da divida ativa.

Quanto ao FIES, seus ativos correspondem aos financiamentos concedidos em condi¢des bastante favorecidas
aos estudantes de menor renda matriculados em cursos de educagao superior ndo gratuitos. O Anexo trata do
fundo nas pgs. 88 a 92. A exposicio total da Unido chegou a R$ 122,7 bilhdes ao fim de 2017, considerando-se
R$ 37,1 bilhGes ja contratados, mas que serdo liberados conforme os alunos avangam nos cursos. Quase a
totalidade foi contratada a partir de 2010.

Do modo como o fundo foi arquitetado, os indices de inadimpléncia tornaram-se elevados. As medidas
tomadas em 2018 para garantir a sustentabilidade do fundo s6 deverao surtir efeito ao longo do tempo. 44,2%
dos financiamentos liberados, firmados a partir de 2010, no total de R$ 82,2 bilhdes, estavam com pelo menos
um dia de atraso, ao fim de 2017. O percentual cai para 18,3% se forem considerados apenas atrasos
superiores a trinta dias. Contudo, boa parte dos contratos ainda nio esta na fase de amortizacio, o que implica
prestagoes reduzidas. Se considerados somente os contratos em fase de amortizacdo, o que se da apds a
conclusdo do curso, os atrasos, R$ 3,7 bilhoes, correspondiam a um tercgo do valor dos financiamentos nessa
fase.

16 A respeito dos nimeros da divida ativa da Unido ver BGU de 2017, pgs. 56 e 57, notadamente as Tabelas 7 e 8.
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Os ativos do FIES ainda ndo haviam sido ajustados para considerar as provaveis perdas, conforme se vé no
BGU relativo ao exercicio de 2017. Ainda de acordo com o Anexo, se fossem utilizadas as regras do Banco
Central relativas a provisdo para perdas, R$ 11,8 bilhdes teriam que ser provisionados?’. O valor a ser
provisionado em si ndo corresponde a um risco fiscal, pois a sua necessidade ja é conhecida e, de certo modo,
também seu tamanho. O risco fiscal esta na possibilidade de que as perdas estejam, ao fim e ao cabo, bem
acima do esperado.

0 principal ativo da Unido, juntamente com os créditos junto ao BNDES, sdo os créditos diante dos estados e
municipios, com saldo de R$ 577 bilhdes, ao fim de 201718. O Anexo dedica ao assunto 25 paginas (pgs. 41 a
66) de um total de 94 paginas, em vista de sua importancia.

Ademais, uma série de acontecimentos observados desde 2014 afetou bastante os contratos de divida da
Unido junto aos entes subnacionais, com significativa reducdo dos valores recebidos a titulo de encargos da
divida (juros e amortizagdes). No biénio 2014-2015, as receitas (deduzidas de despesas) superavam os R$ 40
bilhdes, mas cairam de 2016 em diante para pouco mais de R$ 23 bilhdes, onde devem permanecer pelo menos
até 2019, de acordo com os nimeros apresentados no Anexo (pgs. 45 a 52). Em 2021, ndo chegardo a R$ 29
bilhdes.

As quedas se devem a dois fatores, principalmente. O primeiro foram as decisdes judiciais que em geral
levaram a redugdo ou suspensdo de pagamentos ou ao impedimento da execucdo das contragarantias?®. A
indefinicao resultante das decisdes, por sua vez, acabou levando a inevitabilidade de corre¢des na legislacio
que balizou os contratos de divida.

Caso emblematico foram os mandados de seguranca concedidos pelo STF em favor dos estados, no primeiro
semestre de 2016, no sentido de que esses efetuassem os pagamentos do modo que entendessem correto, sem
que a Unido pudesse executar as contragarantias. Diante desse quadro, a Unido se viu impelida a realizar
acordo federativo que culminou em mudanca da legislacdo em favor dos estados.

Possivelmente, mais importante que as decisdes judiciais para a reducdo dos encargos recebidos pela Unido
foram as modificacdes legislativas feitas no periodo, notadamente as Leis Complementares nes 148, 156 e 159,
de 2014, 2016 e 2017, respectivamente. A primeira concedeu desconto no saldo devedor, especialmente dos
municipios, reduziu a taxa de juros e alterou o indexador.

A segunda, dirigida aos estados, fruto da referida intervenc¢do do STF, ampliou em 240 meses o prazo original
para quitacdo da divida e reduziu os pagamentos de julho de 2016 a julho de 2018, sendo a diferenca
incorporada ao saldo devedor. De acordo com o Anexo, pg. 64, a Lei Complementar 156/16 reduzira as receitas
da Unido em R$ 53,1 bilhdes, no acumulado de julho de 2016 ao fim de 201920,

17 Esse calculo ndo leva em conta a existéncia de garantias. Quase 70% dos financiamentos contavam com a garantia do Fundo de
Garantias de Operac¢oes de Crédito Educativo (FGEDUC), com cobertura de 80% ou 90% do saldo. Entretanto, esse fundo é formado
em grande parte com recursos do préprio Tesouro Nacional.

18 Ha também as enormes reservas internacionais do pais, mas essas estdo no ativo do Banco Central que nio esta consolidado no BGU
da Unido.

19 As garantias sdo dadas pela receita prépria dos estados e municipios e da respectiva administracdo indireta, bem como pelas
transferéncias constitucionais.
20 O valor inclui apenas o principal impacto da Lei que se deu sobre a receita da divida balizada pela Lei n? 9.496, de 1997.
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A terceira, por fim, criou o Regime de Recuperacdo Fiscal para os estados em grave situacdo financeira que
atendam a certas condig¢des. A principal facilidade proporcionada pela adesdo ao regime é a caréncia de
pagamentos por 36 meses, com possibilidade de prorrogacio por igual prazo, com retorno gradual ao valor
certo. De acordo com o Anexo, pg. 64, 0 impacto estimado da caréncia é de R$ 16,2 bilhdes para o Rio de Janeiro,
no acumulado de 2017 a 2019, estado esse que ja aderiu ao regime. Somando-se a esse valor o impacto da
adesdo de Minas Gerais e Rio Grande do Sul, outros dois potenciais candidatos, o valor sobe para R$ 37,2
bilhdes.

Dado o tamanho dos créditos junto aos estados e municipios e o peso na composicdo do ativo da Unido, o
histdrico dos ultimos anos em termos de decisdes judiciais e mudangas legislativas trazem importante risco
fiscal para a Unido, na forma de maior imprevisibilidade a respeito da evolucdo da receita advinda desses
créditos, nos préximos anos. Conforme visto, essas receitas ja cairam de modo significativo desde 2016 e
espera-se alguma recuperagio apenas a partir de 2020. Entretanto, a eventual concretizacdo do risco fiscal
apontado trara novas frustacdes de receita.

0 efeito pratico da reducio dos recebimentos da Unido com a contrapartida da diminui¢cdo dos desembolsos
dos estados e municipios é o aumento do déficit primario do setor publico e, por consequéncia, da divida
publica. Isso porque os recursos que os entes subnacionais deixam de utilizar no pagamento dos encargos da
divida junto a Unido sdo utilizados com despesas primdrias e ndo com o pagamento de outras dividas (bancaria
e externa). Conforme visto, ha estados com dificuldade para pagar essas outras dividas, obrigando a Unido a
honrar esses compromissos.

0 déficit do setor publico sé ndo aumentaria se a Unido compensasse o esforco menor dos outros entes com
um resultado primdario melhor, o que ndo parece provavel dado que a situagdo fiscal da Unido é tdo delicada
quanto a situacdo de muitos estados. Pode-se argumentar que a Unido pode recorrer ao endividamento junto
ao mercado, mas a divida publica ja se encontra em niveis bastante elevados, comparativamente a série
histérica e ao padrio de outras economias emergentes. E justamente por esse motivo que se formou um
importante consenso quanto a necessidade da consolidacao fiscal do setor publico.

VI - Demais riscos identificados no Anexo de Riscos Fiscais

Um tipo de risco fiscal pouco conhecido diz respeito as concessdes na area de infraestrutura. No ambito
federal, existem 73 concessdes nas areas de logistica e energia, algumas delas com varios contratos. Em geral,
0s riscos recaem sobre o concessiondrio, a excecdo de eventos extraordinarios. Nesse casos, o impacto sobre
a despesa pode ser minorado por meio de reajustes tarifarios ou alongamento do prazo da concessao.

O maior risco fiscal estd no lado da receita, vale dizer, a possibilidade de frustracdo da receita inicialmente
prevista com os contratos de concessdo, em decorréncia de inadimpléncia dos contratos existentes e,
principalmente, de ndo celebra¢do de novos contratos que estavam planejados.

A experiéncia do governo federal mostra que, de fato, pode haver diferencas significativas entre a previsio
constante da lei orgamentaria e o realizado. Contudo, a previsdo pode tanto estar superestimada, a exemplo
do triénio 2014-2016, como subestimada, o que se observou em 2013 e 2017. Em 2015 e 2017, a diferenga
entre a receita prevista no respectivo orcamento e a receita realizada esteve proxima de R$ 10 bilhdges, de
acordo com os numeros informados pelo Anexo (pg. 79). Aperfeicoar as previsdes ajudaria a diminuir o risco
fiscal.
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Outra possivel fonte de risco fiscal sdo as empresas estatais. Despesa inesperada pode advir de eventual
necessidade de capitalizar alguma estatal para garantir o equilibrio financeiro e operacional. No caso das
instituicdes financeiras, o problema é o descumprimento dos requisitos minimos de indicadores de
alavancagem de Basiléia. De acordo com o Anexo, pg. 85, Caixa Econdmica Federal e Banco do Nordeste do
Brasil (BNB), a depender dos resultados alcangados, podem precisar de capital ja em 2019, dado que estao
muito préximos dos niveis minimos estabelecidos em relagio a um dos indicadores (Indice Capital Nivel I). A
alternativa a capitalizacdo seria a restricdo do crédito ou a captagdo junto ao mercado.

Ja no caso das estatais nao financeiras, a necessidade de capital pode ser verificada a partir da analise da
situacdo econOmico-financeira, especialmente quanto a capacidade de geracdo de caixa. O Anexo, pg. 86,
aponta algumas empresas que enfrentam dificuldades de caixa, embora considere que o risco de aporte seja
baixo, se medidas de saneamento em andamento forem levadas adiante. Essas empresas sao: Eletrobras, Casa
da Moeda, Emgea, Correios, Serpro e Companhias Docas?!.

Ainda em relacdo as estatais ndo financeiras, exclusive Petrobras e Eletrobras, a LDO determina que a Unido
gere resultado primario acima da sua meta para compensar eventual insuficiéncia do resultado gerado por
essas estatais em relacdo a respectiva meta. H3, portanto, um risco fiscal advindo de um desempenho abaixo
do esperado dessas estatais, o que obriga a Unido a gerar resultado fiscal extra em relacdo ao inicialmente
previsto.

0 Anexo considera o Fundo de Compensacgio de Variacdes Salariais (FCVS) uma das possiveis fontes de risco
fiscal. Esse fundo cobre o residuo de saldo devedor dos contratos de financiamento habitacional com prazo
encerrado, beneficiados pela clausula de equivaléncia salarial e cobertura do saldo devedor. Quando o
contrato vence, a instituicao financeira que concedeu o financiamento submete a Caixa, gestora do fundo, o
pleito para recebimento de valor equivalente ao saldo devedor, o que, apds andlise, resulta na emissio de
titulos publicos (CVS) em favor da instituicao.

Os valores demandados parecem ser razoavelmente conhecidos, especialmente no caso dos pleitos ja
apresentados. Mesmo os contratos ainda ndo vencidos sdo periodicamente avaliados por empresas
especialmente contratadas. De acordo com o Anexo, pg. 31, o montante a ser regularizado chega a R$ 96
bilhdes. O préprio BGU, pg. 115, incluiu no passivo da Unido o saldo a ser regularizado, o que sé ocorre quando
a obrigacdo é certa ou provavel?2. O risco fiscal s6 estaria caracterizado se as avalia¢des feitas a respeito dos
valores pendentes se mostrassem bastante subestimadas.

VII - Consideragdes finais

Conforme visto, a Unido depara-se com importantes riscos fiscais. Vale dizer, a situacao fiscal nao é favoravel
quando se avalia a evolu¢do mais provavel das contas publicas, sem a ado¢do de medidas de ajuste. O quadro
torna-se ainda mais complexo quando se consideram os riscos fiscais presentes, os quais podem levar a

21 Ha um outro problema que diz respeito ao teto de gastos do governo federal. Se alguma estatal com maiores dificuldades de caixa
receber recursos na Unido para arcar com despesas de custeio por dois exercicios seguidos, ela passara a ser considerada estatal
dependente (art. 2° da LRF). Nessa condi¢do, suas despesas (e receitas) terdo que constar do or¢amento da Unido e serem
contabilizadas para fins de célculo do limite.

22 No BGU relativo a 2017, R$ 24,7 bilhGes estdo provisionados. Outra parcela ndo estd discriminada, mas, de acordo com a STN,
corresponde a boa parte dos R$ 88,3 bilhdes que aparecem no passivo como obrigagées em processo de reconhecimento e reqularizagdo
pela Unido.
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alguma inesperada e relevante perda de receita ou ao aumento de despesas, com efeitos sobre a divida publica.
Essa, por sua vez, também se sujeita aos efeitos de riscos fiscais que a alcangcam de modo direto.

Os desafios trazidos pelos riscos fiscais justificam os esforcos dirigidos a avaliagdo adequada desses riscos,
ndo apenas para evitar que se consumem, mas também para que se possa ter um diagnostico mais realista da
situacdo fiscal, orientar a decisdo a respeito das medidas que devem ser tomadas e tracar uma trajetéria
confidvel e sem sobressaltos de ajustamento das contas publicas, condicdo necessaria para a retomada do
crescimento econOmico sustentavel.

12



