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Resumo

O objetivo desse trabalho é fazer um levantamento das principais operacfes entre o
Tesouro, o Fundo Soberano e 0 BNDES, bem como entre o Tesouro Nacional e a Caixa
Econdmica Federal, com a finalidade de analisar o seu impacto sobre as contas publicas
e verificar se estdo sendo previstas no Orcamento Geral da Unido. A andlise de tais
operacOes avalia como estdo sendo computadas no célculo do resultado primério e
porque sua contabilizacdo ficou conhecida como “contabilidade criativa”. Ndo se
pretende, todavia, esgotar a analise de todas as operacgdes entre o Tesouro e seus bancos
oficiais, mas apresentar as mais importantes para a avaliacdo das contas publicas como
um todo.
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1. Introducéo

O objetivo desse trabalho é fazer um levantamento das principais operacdes
entre o Tesouro, 0 Fundo Soberano e 0 BNDES, bem como entre o Tesouro e a Caixa
Econdmica Federal, com a finalidade de analisar o seu impacto sobre as contas publicas
e verificar se estdo sendo previstas no Orcamento Geral da Unido. A andlise de tais
operagdes avalia como estdo sendo computadas no calculo do resultado primario e
porque sua contabilizacdo ficou conhecida como “contabilidade criativa”. Nao se
pretende, todavia, esgotar a analise de todas as operacdes entre o Tesouro e seus bancos
oficiais, mas apresentar as mais importantes para a avaliacdo das contas publicas como
um todo.

2 Principais Operacoes

Dentro do que se chama contabilidade criativa identificamos dez tipos de
operagdes/acOes, abaixo assinaladas:

1) Capitalizacdo ou injecdo de recursos pelo Tesouro em bancos publicos
federais, como Caixa Economica Federal - CEF e Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES e de bancos de economia mista, como o Banco do Brasil,
com emissdo de titulos publicos (instrumento hibrido de capital e divida — Resolucéo
CMN n° 2.543/98, Carta-Circular BCB 2.819/98, Carta-Circular BCB 2.953/2001);

2) Capitalizacdo da CEF com aumento de capital ocorrido por meio da compra
pelo Tesouro/Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo - FFIE de acdes da
Petrobras e outras companhias abertas em poder da CEF (Decreto n° 7.880, de
28/12/2012);

3) “Capitalizagdo” do BNDES por meio da cessdo onerosa a tal Banco dos
direitos de crédito detidos pelo Tesouro contra Itaipu Binacional, no valor de R$ 6
bilhdes, sendo que o Tesouro recebe, como pagamento, titulos da divida publica
mobiliaria ou agdes de sociedades anonimas (Lei 12.833, de 20 de junho de 2013 -
MPV 600 de 28/12/2012);

4) Autorizacdo para emissdo direta de titulos publicos para compra de direitos
de crédito da Eletrobrads contra Itaipu Binacional (Lei n® 12.783/2013 - marco legal
recente do setor elétrico), sem incluir tal emissé@o no Orgcamento Geral da Uniéo;

5) Autorizacdo para emissao direta de titulos publicos pelo Tesouro a favor da
Conta de Desenvolvimento Energético- CDE, conforme art. 15 da MPV n° 615/2013 e
aquisicdo pelo Tesouro de créditos da Eletrobras contra Itaipu, pagando na forma de
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emissdo direta de titulos a favor da Eletrobras, sem incluir as emissdes diretas no
Orcamento Geral da Unido;

6) Classificacdo como receita primaria do Tesouro, em 2012, do seguinte
ingresso de recurso: compra pelo BNDES de a¢fes da Petrobras na carteira do Fundo
Fiscal de Investimento e Estabilizacdo - FFIE dando, como pagamento, titulos publicos
em seu poder, posteriormente resgatados antecipadamente pelo Tesouro, com o objetivo
de alcancar o superavit primario (Decreto n° 7.881, de 28/12/2013)*;

7) Antecipacdo de dividendos (receita primaria) ao Tesouro pela CEF e pelo
BNDES (por meio de Oficio do Ministério da Fazenda);

8) Dispensa somente ao BNDES de marcar a mercado as a¢des que possuia das
empresas Eletrobras, Petrobrés e Vale, o que possibilitou que houvesse lucro no Banco,
enguanto que, se tais acdes fossem cotadas a mercado, gerariam prejuizo (pois o valor
de mercado caiu — Resolu¢gdo CMN n° 4.175/12);

9) Autorizacdo pelo Conselho Monetario Nacional — CMN para que o BNDES
fosse dispensado do limite de exposicdo ao risco por cliente em operagdes de
empréstimo e de compra de acbes da Eletrobras, Petrobras e Vale (Resolugédo
4.089/2012);

10) Autorizacdo pelo CMN para que o BNDES excluisse da apuracao do limite
do Ativo Permanente em relacdo ao Patrimdnio Liquido as compras de acbes da
Eletrobras, Petrobras e Vale (Resolucgédo 4.089/2012). Isso possibilitou a compra dessas
acoes, 0 que, pela regra anterior, levaria o Banco a ultrapassar esse limite legal.

2.1. Capitalizacdo ou injecdo de recursos pelo Tesouro em bancos
publicos federais, como Caixa Econ6mica Federal — CEF e Banco
Nacional do Desenvolvimento Econ6mico e Social — BNDES e de
bancos de economia mista, como o Banco do Brasil, com emissédo de
titulos publicos (instrumento hibrido de capital e divida — Resolugéo
CMN n° 2,543, de 1998, Carta-Circular BCB 2.819/98, Carta-Circular
BCB 2.953/2001)

O termo “hibrido” demonstra a caracteristica mista do instrumento que ao
mesmo tempo é capital porque entra na contabilizacdo do Patriménio Liquido do
tomador e, também, é divida porque, na contabilidade do credor, € computado como um
crédito contra a instituicao financeira tomadora do recurso.

O instrumento hibrido de capital e divida é utilizado para dar aporte financeiro
as instituicdes, aumentando, assim, a “alavancagem”, sem que a participacdo dos
acionistas diminua e, a0 mesmo tempo, aumento o Patrimbnio de Referéncia da
instituicdo tomadora (0 banco), permitindo a mesma aumentar seus ativos em Varias
vezes o valor recebido.

1 Em 2010, o superavit primario somente foi alcangado devido & classificacdo como receita primaria dos
recursos pagos pela Petrobrés, no valor de R$ 74,8 bilhdes, na forma de titulos publicos em seu poder,
decorrentes do Contrato de Cessdo Onerosa entre a Petrobras e a Unido (previsto na Lei n® 12.276, de 30
de junho de 2010);
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Esse instrumento é reconhecido pelo Acordo da Basileia®. Por meio da
Resolucdo CMN n° 2.543, de 1998, o Banco Central procurou adaptar as normas e
limites das instituicOes brasileiras aos padrdes internacionais definidos no Acordo de
Basileia e pelas Normas Internacionais de Contabilidade, publicadas pelo Comité de
Padrdes Contabeis Internacionais e incluiu as normas para o instrumento hibrido de
capital e divida.

Normalmente, esse instrumento teria a desvantagem de acarretar uma taxa de
juros mais cara (prémio), por causa do risco, para o tomador. Mas, ndo € isso que ocorre
no Brasil, principalmente quando o “credor” € o Tesouro. No Brasil, existem dois tipos
de instrumentos hibridos de capital e divida: o bénus perpétuo e o de divida
subordinada. Nos dois casos, existe o risco de o credor ndo receber os recursos de volta.

A divida subordinada é normalmente um papel de longo prazo e quem o detém
somente em caso de liquidacdo fica a frente do acionista, na fila para receber o
"espélio”. No caso do bdnus perpétuo, o credor ndo pode exigir resgate do principal, o
qual s é pago o tomador o desejar e esse € 0 tipo mais reconhecido como instrumento
hibrido de capital e divida.

No Brasil, 0 Governo tem utilizado esse instrumento para capitalizar bancos
oficiais federais como a CEF e o BNDES e ainda o Banco do Brasil. Os recursos
utilizados nessas operacBes sdo provenientes da emissdo de titulos publicos,
especificamente, da emissao direta de titulos publicos.

Porém, a taxa de juros desses “empréstimos” costuma ser abaixo da Selic, o
titulo ndo pode ser resgatado por iniciativa do “credor” e ainda ha uma série de
caracteristicas que tornam o detentor desse titulo em desvantagem, caso ndo compense
0S riscos com o prémio maior.

Do ponto de vista orcamentario, cumpre ressaltar que tais operagdes ndo estdo
sendo registradas no Orcamento Geral da Unido (OGU). Alega-se que as emissdes de
titulo sdo emissdes diretas, ou seja, ndo vdo a mercado®. Mas, 0 problema é que
simplesmente ignora-se que se trata de um tipo de operacdo de crédito do Tesouro
(receita), assim como ignora-se que existe um subsidio implicito em tais operaces.

Caso tais operacOes fossem registradas corretamente, haveriamos de ter registro
no OGU primeiramente da operacdo de emissdo de titulos publicos, que deveria ser
registrada como despesa de capital, conforme determina a Lei 4.320/64. Alem disso, a
operacdo do instrumento hibrido deveria constar na despesa de capital, inversdo
financeira, como concessao de empréstimo (despesa financeira)4. O diferencial entre os
juros de captacdo de recursos (Selic) e os juros do instrumento hibrido deveria constar
como despesa corrente, subvengdo econémica, diferencial ou equalizacdo de taxa de
juros (despesa primaria)°. Esse diferencial deveria ser computado a cada ano no OGU e

2 Acordo firmado entre varios paises, inclusive o Brasil, para adotar normas e regras internacionais para
as instituicdes financeiras, em Basileia, Suica.

® De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional, “As emissdes diretas de titulos sdo realizadas
para atender finalidades especificas, definidas em Lei. Caracterizam-se pela colocacéo direta
de titulos publicos sem a realizacao de leildes ou outro tipo de oferta publica”.

* Essa concessdo de empréstimo pode ser considerada aquisicdo de ativo ou direito, mas essa rubrica ndo
consta no Manual Técnico de Orcamento (MTQO),e, por se tratar de uma espécie de titulo de divida(haver,
do ponto de vista do Tesouro) nao consideramos impréprio que a contabilizacdo seja no elemento de
despesa “concessdo de empréstimo”, conforme descrito na Lei 4.320/64.

> Essa despesa deveria estar registrada na Unidade Orgcamentaria Operacdes Oficiais de Crédito, no
Orgamento Geral da Uniéo.
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no calculo do resultado primario, acima da linha, ou seja, receitas primarias menos
despesas primarias.

Assim, o que torna a contabilidade pablica “criativa”, nesse caso, € o fato de ndo
se registrarem tais operacdes nem no Orcamento, nem no calculo do resultado primario,
“acima da linha”. Esse procedimento contraria a Lei 4.320/64 (art.6°) que manda que
sejam registradas no Orgamento toda a receita e toda a despesa. Além disso, ndo passar
pelo Orcamento impede que tais operagdes sejam avaliadas pelo Congresso Nacional,
conforme o art. 166 da Constituicao Federal.

Devemos observar, entretanto, que, no céalculo do resultado nominal pelo Banco
Central, ou necessidades de financiamento do setor publico no conceito nominal (que
ndo deduz juros liquidos)®, abaixo da linha (diferenca entre haveres e obrigacées no
setor publico), o diferencial entre as taxas Selic e TJLP referente a operacdo de
instrumento hibrido de capital e divida com emissao de titulos publicos acaba surgindo,
ao longo do tempo. Isso ocorre porque tanto a emissao de titulo, quanto o crédito as
instituicbes financeiras federais sdo contabilizados como obrigacdo e haver,
respectivamente, no calculo “abaixo” da linha do resultado nominal (necessidades de
financiamento do setor pablico ndo financeiro — conceito nominal). Assim, a emisséo de
titulos acaba afetando a Divida Bruta, embora ndo afete a Divida Liquida e o resultado
nominal (variacdo de divida liquida), abaixo da linha, acaba sendo afetado pelo
diferencial de taxas de juros.

2.2. Capitalizacdo da CEF com aumento de capital ocorrido por meio
da compra pelo Tesouro/Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacéo
- FFIE de agbes da Petrobras e outras companhias abertas em poder
da CEF (Decreto n° 7.880, de 28/12/2012)

Essas operacOes permitiram o ingresso de recursos na CEF, no valor de R$ 5,4
bilhdes, sem a necessidade de tomar empréstimos junto ao Tesouro. Além disso, a
entrega de acbes, como forma de pagamento, a Caixa nao foi considerada despesa
priméaria do Tesouro. Com o aumento de capital, a CEF pbde atender as exigéncias das
resolugdes do Banco Central, quanto ao limite de créditos, podendo emprestar mais. Em
contrapartida, foi possivel & Caixa pagar antecipadamente dividendos no valor de R$ 4,7
bilhdes (item 8).

O Decreto n°® 7.880, de 28/12/2012 estabelece:

“Art. 1° Fica autorizado o aumento de capital social da Caixa Econbémica
Federal - CEF, no montante de até R$ 5.400.000.000,00 (cinco bilhges e
quatrocentos milhdes de reais), mediante a transferéncia de a¢6es ordinarias de
emissdo da Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS, excedentes a manutencao
do controle acionario da Unido, bem como ag¢des de sociedades anénimas de
capital aberto, a critério da Secretaria do Tesouro Nacional.

8 1° O valor exato da subscri¢éo e a quantidade de agdes a serem transferidas a
CEF serdo determinados utilizando-se cotacdo de fechamento do dia util

¢ Conceito que considera as despesas primarias somadas as despesas financeiras de juros nominais e as
receitas primarias também somadas as receitas financeiras relacionadas a juros nominais.
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anterior a data da transferéncia das acdes referente as negociacdes realizadas
na BM&FBOVESPA.

§ 2° Cabera a Secretaria do Tesouro Nacional adotar as providéncias relativas
a transferéncia de titularidade junto a entidade custodiante.”

2.3. “Capitalizacdo” do BNDES por meio da cessdo onerosa a tal Banco
dos direitos de crédito detidos pelo Tesouro contra Itaipu Binacional,
no valor de R$ 6 bilhdes, sendo que o Tesouro recebe, como
pagamento, titulos da divida publica mobiliaria ou acdes de sociedades
anbnimas (Lei 12.833, de 20 de junho de 2013 - MPV 600 de
28/12/2012)

Essa operacdo permitiu que o Tesouro capitalizasse, posteriormente, a Caixa
com as agdes que obteve do BNDES (conforme item 2), além de possibilitar que Unido
arque com os subsidios da Conta de Desenvolvimento Energético com 0S recursos
advindos da cessdo onerosa.

O art. 8°, da Lei 12.833, de 20 de junho de 2013 (MPV 600 de 28/12/2012)
determina:

“Art. 8° Fica a Unido autorizada a ceder onerosamente ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES e suas controladas direitos de
crédito detidos pelo Tesouro Nacional contra a Itaipu Binacional.

§ 1° O pagamento devido pelo BNDES pela cesséo de que trata o caput podera
ser efetivado em titulos da divida publica mobilidria federal ou acbes de
sociedades anodnimas, exceto as integrantes de instituicbes pertencentes ao
Sistema Financeiro Nacional, respeitada a equivaléncia econémica da
operacgdo, sendo o ajuste de eventual diferenca pago em moeda corrente pelo
BNDES a Unido.

§ 2° A operacdo devera ser formalizada mediante instrumento contratual a ser
firmado pelas partes.

8§ 3° Fica a Unido autorizada a destinar a Conta de Desenvolvimento Energético
- CDE, no todo ou em parte, 0s recursos financeiros provenientes da cessao
onerosa de que trata o caput.

8 4° Fica a Unido autorizada a celebrar contratos com o BNDES com a
finalidade de excluir os efeitos da variacdo cambial incidentes nos direitos de
crédito de que trata o caput.”.

2.4. Autorizacdo de emissdo direta de titulos publicos para compra de
direitos de crédito da Eletrobras contra Itaipu Binacional (Lei n°
12.783/2013 - marco legal recente do setor elétrico), sem incluir tais
emissdes no Orcamento Geral da Unido

Os art. 17 e 18 da Lei n° 12.783/2013 (marco legal recente do setor elétrico),
estabelece:
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“Art. 17. Fica a Unido autorizada a adquirir créditos que a Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS detém contra a Itaipu Binacional.

Paragrafo unico. Para a cobertura dos créditos de que trata o caput, a
Uni&o poderéa emitir, sob a forma de colocacéo direta, em favor da Eletrobras,
titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal, cujas caracteristicas seréo
definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda, respeitada a equivaléncia
econdmica com o valor dos créditos.

Art. 18. Fica a Unido autorizada a destinar os créditos objeto do art. 17
e 0s créditos que possui diretamente na Itaipu Binacional a Conta de
Desenvolvimento Energético - CDE.”

A colocacéo direta de titulos publicos ndo tem sido incluida no Orgamento Geral
da Unido, o que contraria os principios da contabilidade e do orgamento publicos, além
de contrariar a Lei 4.320/64. A Eletrobras poderé ir ao mercado e vender tais titulos,
obtendo recursos, sem precisar obter empréstimos junto ao Tesouro. O Tesouro pagara
taxa de juros selic sobre os titulos que emitir e receberd em parcelas os créditos de
Itaipu Binacional, até o ano de 2023. Ainda ndo podemos afirmar se ha subsidio
implicito nessa operacgdo (diferencial de juros), mas, caso ocorra, devera ser computado
como despesa no calculo do resultado primario. Caso contrario, estaremos novamente
diante de um quadro de “contabilidade criativa”.

2.5. Autorizacao para emissdo direta de titulos publicos pelo Tesouro a
favor da Conta de Desenvolvimento Energético- CDE, conforme art. 15
da MPV n° 615/2013 e aquisicdo pelo Tesouro de créditos da
Eletrobras contra Itaipu, pagando na forma de emissdo direta de
titulos a favor da Eletrobras, sem incluir as emissdes diretas no
Orcamento Geral da Unido

O art. 15 da MPV n° 615/2013 determina:

“Art. 15. Fica a Unido autorizada a emitir, sob a forma de colocacéo direta, em
favor da Conta de Desenvolvimento Energético - CDE, titulos da Divida Publica
Mobiliaria Federal, a valor de mercado e até o limite dos créditos totais detidos,
em 1o de marc¢o de 2013, por ela e pela Eletrobras junto a Itaipu Binacional.

8 1° As caracteristicas dos titulos de que trata o caput serdo definidas pelo
Ministro de Estado da Fazenda.

§ 2° Os valores recebidos pela Unido em decorréncia de seus créditos junto a
Itaipu Binacional serdo destinados exclusivamente ao pagamento da Divida
Publica Federal.”

A emissdo direta de titulos do Tesouro ndo tem passado pelo Orgamento Geral
da Unido - OGU, contrariando principios da contabilidade e do orcamento publicos e a
Lei 4.320/64. Nesse caso, ha um comprometimento de receitas futuras que viriam da
usina Itaipu, uma vez que tais receitas estdo vinculadas ao pagamento (resgate) dos
titulos. Trata-se de uma antecipacdo de receita que provavelmente serd considerada
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receita primaria, a medida que for ocorrendo, e que custeara os subsidios da reducdo de
tarifas do setor elétrico. Esses créditos contra Itaipu estdo estimados em R$ 15 bilhdes.

2.6. Classificagdo como receita primaria do Tesouro do seguinte
ingresso de recurso: compra pelo BNDES de acbes da Petrobras na
carteira do Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdao — FFIE,
dando, como pagamento, titulos publicos em seu poder, que foram
posteriormente resgatados antecipadamente pelo Tesouro, com o0
objetivo de alcancar o superavit primario (Decreto n° 7.881, de
28/12/2013)

O BNDES comprou agdes da Petrobrés na carteira do FFIE. Primeiro, vale
ressaltar, que isso somente foi possivel porque o BNDES foi dispensado de cumprir
limites de credito por credor definidos com base na relacdo entre os créditos e o
patrimonio liquido do banco, conforme sera explicado no item 7. Em segundo lugar, o
pagamento por parte do BNDES foi feito com titulos publicos e ndo em dinheiro. Em
terceiro lugar, a compra de acdes da Petrobras foi feita diretamente pelo BNDES, ou
seja, 0 FFIE ndo foi ao mercado vender tais agdes, pois, isso efetivaria a perda
decorrente da queda do valor das a¢des da Petrobras no mercado. Assim, fica justificada
a entrada do BNDES nessa operacédo: evitar a perda de recursos com a marcacao das
acOes a preco de mercado, uma vez gque o preco por acdo ordinaria da Petrobras caiu de
R$ 31,25, em 2010, para R$ 19,55, ao final de 2012.

O art. 1° do Decreto n° 7.881, de 28/12/2013 determina:

“Art. 1° Compete ao Presidente da Republica, por proposta do Conselho de
Administracdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social -
BNDES, autorizar a alienagdo das acOes ordinarias de emissdo da
PETROBRAS, adquiridas diretamente junto ao Fundo Fiscal de Investimentos e
Estabilizacdo - FFIE, a qual ficard, ainda, condicionada ao cumprimento das
formalidades estabelecidas neste artigo.”

De posse dos titulos publicos, o FFIE entregou-os ao Fundo Soberano do Brasil -
FSB (fundo publico/Tesouro), que diminuiu sua participacdo como cotista do FFIE, ou
seja, resgatou as cotas. Uma vez que esses titulos ficaram na carteira do Fundo
Soberano, deixaram de estar no “mercado”. 1sso gera impacto no resultado primario
medido no conceito “abaixo da linha” (variacdo da divida liquida), pois significa uma
amortizacdo de divida (reducdo), o que equivale a um superavit primario. Devemos
lembrar que o FSB é uma Unidade Orcamentaria da Unido, fazendo parte do Orgcamento
Geral da Unido. Assim, do ponto de vista do resultado primario medido “acima da
linha” (receita menos despesa), € como se houvesse uma receita para 0 Tesouro, ndo
importando se é na forma de titulos ou de moeda.

O Fundo Soberano do Brasil - FSB é um fundo especial, de natureza contabil e
financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda criado por lei, conforme exige o art.
167, 1X, da Constituicdo Federal. Integra o orcamento fiscal, por se tratar de fundo
pertencente a Unido, conforme o art. 165, § 5° da Carta.

Ao final de 2008, o Governo utilizou parte do seu excesso de arrecadacdo de
receita para fazer aporte no FSB, mantendo a meta fiscal de superavit primario. Esse
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aporte de recursos, no valor de R$ 14,2 bilhdes, foi considerado como despesa primaria,
ao se calcular o resultado priméario do exercicio de 2008. Com esses recursos, 0 FSB
integralizou cotas o Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo — FFIE. O FFIE é de
carater privado.

Dessa forma, assim como o aporte do Tesouro no Fundo Soberano (ou
integralizacdo de cotas no FFIE) foi considerado como despesa primaria, a “devolucédo”
dessas cotas ao Fundo Soberano/Tesouro foi considerada receita priméria.

Essas operacdes possibilitaram que o Tesouro utilizasse, no ano de 2012, a
poupanca que fez em 2008, sem que isso fosse considerado receita financeira,
possibilitando que fosse gerado resultado primario maior. Por isso, alguns consideram
tais operacbes como parte da chamada “contabilidade criativa”, com o objetivo de
alcancar a meta de resultado priméario, 0 que ndo ocorreria se tais receitas ndo fossem
computadas como receitas primarias.

O problema desse tipo de operacdo é que esconde a verdadeira situacdo das
contas publicas, além de ndo tornar transparente a perda patrimonial do FFIE estimada
em R$ 4 bilhGes, decorrente da compra, em 2010, e venda, em 2012, das acdes da
Petrobras.

Além disso, essa operacdo se desvia das de natureza tipica do FSB, que foi
criado originalmente com o objetivo de atenuar os ciclos econdmicos, fomentar projetos
do Pais no exterior e suavizar as oscilacbes do mercado de cambio.

Vale destacar que a decisdo de resgate de cotas do FFIE foi aprovada pelo
Conselho Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil, por meio da Resolugdo n° 9, de 28
de dezembro de 2012, com base no parecer da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
(PGFN).

2.7. Antecipacao de dividendos (receita primaria) ao Tesouro pela CEF
e pelo BNDES (por meio de Oficio do Ministério da Fazenda)

O principal problema quanto a essa antecipagdo é que o lucro dessas instituicbes
(CEF e BNDES) foi gerado pelos juros subsidiados que o prdprio Tesouro oferece as
mesmas. Ou seja, 0 Tesouro emite titulos no mercado e paga a taxa Selic sobre os
mesmos, enquanto empresta a juros bem inferiores a CEF/BNDES, que, por sua vez,
emprestam a juros mais altos a seus clientes. Enquanto os subsidios a tais institui¢des
financeiras ndo sdo registrados como despesa primaria, os dividendos advindos dos
lucros, gerados a partir de tais subsidios, sdo registrados como receita primaria.

Por sua vez, a antecipacdo de dividendos pelo BNDES teve que ser feita por
meio de um Oficio do Ministério da Fazenda, ja que pelo Estatuto do Banco, ndo seria
permitida a distribuicdo em 28 de dezembro de 2012, conforme foi feita. O TCU
questionou a validade de tal Oficio, mas a resposta foi a de que houve a permissdo de
que ao Tesouro, principal acionista do BNDES, foi dada competéncia para fazer tal
distribuicdo e que a decisdo por fazé-lo de oficio é justificada pelo fato de ndo se achar
por bem alterar o Estatuto do Banco para uma a¢do meramente pontual, que so valeria
para 2012.
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Assim, pelas razdes acima, a operacdo de antecipacdo de dividendos comentada
é considerada no ambito do que se convencionou chamar de “contabilidade criativa”.

2.8. Dispensa somente ao BNDES de marcar a mercado as acdes que
possuia das empresas Eletrobras, Petrobras e Vale (Resolu¢do CMN n°
4.175/12)

Isso que possibilitou que houvesse lucro no Banco e o mesmo distribuisse
dividendos ao Tesouro. Se tais a¢bes fossem cotadas pelo valor de mercado, gerariam
prejuizo (pois o valor de mercado caiu). Os dividendos foram entregues ao Tesouro e
computados como receita primaria. Isto também faz parte da chamada “contabilidade
criativa”.

2.9. Autorizacao pelo Conselho Monetario Nacional - CMN para que
0 BNDES fosse dispensado do limite de exposi¢do ao risco por cliente
em operacdes de empréstimo e de compra de aclGes da Eletrobras,
Petrobras e Vale (Resolucéo 4.089/2012)

No caso da elevacdo o limite para operacdes de empréstimo, isso possibilitou
que o BNDES fizesse empréstimos a empresa Vale acima do limite de 25% do
Patriménio de Referéncia do Banco. No caso da elevacdo do limite de exposicdo ao
risco para compra de acOes das referidas empresas, isso possibilitou que o BNDES
comprasse mais acdes da Petrobras e, assim, participasse das operacdes com o Fundo
Soberano (“contabilidade criativa” j& comentada no item 5); Além disso, foi estendido
para 31 de julho de 2015 o prazo para que 0 BNDES nédo se submeta a qualquer tipo de
limite para conceder empréstimo para as empresas Eletrobras e Petrobras (Resolugdo
4.089/2012).

2.10. Autorizacéo pelo CMN para que o BNDES excluisse da apuracéo
do limite do Ativo Permanente em relacdo ao Patrimonio Liquido as
compras de acbOes da Eletrobras, Petrobras e Vale (Resolucdo
4.089/2012)

Isso possibilitou a compra dessas acBes, 0 que, pela regra anterior, levaria o
Banco a ultrapassar esse limite legal.

3. Truques Contabeis e Contabilidade Criativa

A Relacdo do BNDES com o Tesouro € uma das fontes da chamada
“Contabilidade Criativa”, com base nas explicacGes acima, destacamos 0s seguintes
pontos:
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(1) emitir novas dividas para emprestar para bancos publicos
e, simultaneamente, recolher dividendos desses bancos (inclusive dividendos
antecipados). Se um banco publico precisa de recursos, o correto seria 0 governo deixar
a instituicéo reter os dividendos que seriam distribuidos e, assim, reduzir as emissdes de

divida.

Truques Contabeis — 1: pagamento e
antecipacdo de dividendos

Bl Dividendaos -
1% bilhSas

fe i Tasouro

Macional

De 2008 a a 2012 o BNDES recolheu RS 50
bilhdes em dividendos. No mesmo periodo o TN
aumentou a divida e emprestou mais de RS 300
bilhdes para o BNDES. Em 2012, o BNDES e CEF
anteciparam, respectivamente, RS 2,3 bie RS 4,7
bi de dividendos.

Fonte: http://mansueto.wordpress.com/ acessado em 10.08.2013

Receita extraordindria — FSB — dezembro de 2012

Em 28,12, sutorirs venda
de apbes da Petrobrs

L3

L d

Em 28/11. paga aghes
com titulos pdblicos

Em 31,/12. resgata FSB/FAE 0
titulos pdblicos g
A Mefef
bl
| Receita Primana: 5 12.4 bilhoes |
Fonte: elaboracao propria a partir de dados divulgados pela 5T
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(2) O segundo truque contébil € vender receitas futuras (dividendos) de outras
estatais para 0 BNDES e, assim, o Tesouro transforma uma receita que entraria no
futuro em receita priméaria hoje. Isso foi feito, em 2009 e 2010, com créditos
(dividendos) a receber da Eletrobras e, no final de 2012, feito com a receita futura de
Itaipu.

Truques Contabeis — 2: venda de
créditos futuros para o BNDES

e L

BMNDES fica credor
da Eletrobras

Tesouro vendeu para o

BNDES RS 3,5 bilhdes, em

2009, &= mais RS 1,4 bilh3a,
W em 2010, de créditos a

receber da Eletrobras.
Fonte: http://mansueto.wordpress.com/ acessado em 10.08.2013

Receita extraordiniria — BNDES — setembro a dezembro de 2012

Em 28/9. aumenta capital com agbes da Petrobras (RS &7 bilhdes)

Em 28,12, autoriza a declarar dividendos intermedidrios trimestrals

. :

Em 28,12 distribul dwidendos antecipados, pagos com titulos publicos

| Receita Primsna: &5 2.3 bilhdes

&+

Fonte: elaborag3o propria a partir de dados divulgados por BNDES, CMN & STN.

(3) O terceiro truque contabil envolveu relagdo entre 0 BNDES e Petrobras.
Originalmente, a operagdo aprovada no Congresso Nacional, em 2010, permitiu ao
governo ceder 5 bilhdes de barris de petréleo (que estdo la no fundo do mar) por R$
74,8 bilhdes a Petrobras que pagaria ao governo com agdes da companhia. Porém, foi
emitido R$ 25 bilhdes em novas dividas para capitalizar o BNDES que, em conjunto
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com o Fundo Soberano, compraram R$ 32 bilhdes de acBes da Petrobras que pagou
parte dos 5 bilhGes de barris de petrdleo ao Tesouro ndo com agbes, mas com esse
dinheiro.

Assim, uma operacgdo que deveria ser neutra do ponto de vista fiscal, troca de
barris de petrdleo por acbes, acabou gerando uma receita priméaria de R$ 32 bilhdes (1%
do PIB).

Truques Contabeis — 3: usar recurso do
pré-sal para gerar receita primaria

ey BT
s
S0BERAND
bithes
em agoes

J_'
e _L.

Fonte: http://mansueto.wordpress.com/ acessado em 10.08.2013

R542.8

4. Capitalizacéo por Instrumento ndo Orcamentario

Conforme comentado na secdo 2, a capitalizagdo/financiamento realizada em
favor do BNDES, por meio de instrumento hibrido de capital e divida, revela duas
operacGes no d&mbito da Unido: uma receita de capital relativa a operagdo de crédito
(emissdo do titulo, que ocorre quando de sua entrega ao BNDES) e uma despesa de
capital relativa & aquisicdo de um ativo (crédito contra 0 BNDES).

Segundo técnicos do Poder Executivo, tais operagdes ndo sdo incluidas no
orcamento porque ndo produzem movimentacdo na conta Unica. Contudo, a
movimentagdo na conta Unica deveria ser tida como irrelevante para caracterizar o
fendmeno financeiro. De fato, efetivamente ocorre uma operacdo de crédito e uma
aquisicao de ativo!

Devemos refletir sobre a seguinte questdo: aumentar o participagdo acionaria no
BNDES ¢ considerada despesa primaria nos manuais internacionais de apuracdo do
resultado primario, mas capitalizar o BNDES com a entrega de titulos por meio de
instrumentos hibridos de capital e divida é despesa financeira. Até que ponto tal
instrumento estaria mascarando a verdadeira situagdo das contas publicas?
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O BNDES ¢ capitalizado em conformidade com normas do Banco Central (que
estdo em conformidade com o Acordo de Basiléia), que considera capital para fins de
concessdao de financiamentos o montante obtido da soma do patriménio liquido com
valores relativos a instrumentos hibridos de capital e divida. A Unido tem capitalizado o
banco para que possa conceder maior volume de financiamentos, atendendo a politica
crediticia do governo. Sera que a politica crediticia ndo deveria ser limitada pelas
restricbes orcamentérias? E consequentemente se submeterem ao processo or¢camentario
no Congresso Nacional? Serd que a classificacdo dos aportes de recursos ao BNDES
como despesa financeira ndo representaria uma burla a essas restri¢des?

Salvo melhor juizo, a aquisi¢cdo de ativo decorrente da capitalizacdo do
BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal (quer ocorra com aumento de
participacdo acionaria ou ocorra por meio de instrumento hibrido de capital e divida)
deveria sempre passar pelo orcamento, ainda que se dé ndo com o pagamento em
dinheiro, mas com a emissdo (entrega) de titulos.

Deve-se lembrar de que, recentemente, o Poder Executivo estabeleceu que o
BNDES possa pagar dividendos a Unido ainda que isso prejudique a constituicdo de
reservas (Decreto n® 8.034, de 28/06/2013), desde que a consequente descapitalizacdo
seja compensada por instrumentos que possam ser utilizados como capital.

5. Efeitos sobre a Divida Bruta e Liquida

Embora néo se perceba, em fungéo dos “truques” assinalados acima, o impacto
das operacOes sobre o resultado primario, ndo ha muito como esconder 0 aumento da
divida bruta, nos ultimos anos. A divida bruta do setor pablico cresceu muito, enquanto
a divida liquida caiu, como proporcéo do PIB. Isso porque os creditos junto ao BNDES
sdo considerados haver e compensam o aumento da emissdo de titulos mobiliarios
correspondentes. Entretanto, o principal mal que estd sendo encoberto nessas operac¢des
o fato de que tais créditos possuem riscos de ndo serem recebidos pelo Tesouro. Entéo,
0 Tesouro estd com divida certa (divida bruta) e haveres incertos (crédito junto a
instituicBes publicas financeiras). Por isso, o resultado primario médio pela variacéo da
divida liquida, tal como € medida hoje, ndo tem sido um bom indicador da “saude” das
contas publicas.
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6. Capitalizacéo e Financiamento Subsidiado

O BNDES tem sido capitalizado de forma freqiiente, desde 2008, tendo como
justificativa o uso da instituicdo publica de desenvolvimento como forma de agir de
forma “anticiclica” frente a escassez de credito internacional ocorrida no agravamento
da crise financeira agravada no segundo semestre de 2008 com a quebra do banco
Lehman Brothers e com a crise do Subprime.

Esse financiamento é feito quer diretamente, com concessdo de crédito, quer
indiretamente, com o aumento do crédito subsidiado pelo Tesouro ou por absor¢do de
divida iliquidavel do Banco (ver Lei n° 12.404/2011, na Tabela 1). Todos esses
mecanismos, por mais que se diga o contrario, representam alguma forma de custo ao
Erario Federal.

O TCU, no seu relatorio de Contas do Governo tem quantificado esse custo:

“o valor do beneficio concedido nas operaces de crédito ao BNDES
representaram, em 2011, o montante de R$ 19,2 bilhdes. De modo semelhante,
a STN havia apurado, no exercicio de 2010, que o montante dos subsidios
associados aos mesmos empréstimos atingiram R$ 1,4 bilhdo, em 2009, e R$
7,6 bilhdes, no ano de 2010. Dessa forma, o total de beneficios incorridos no
periodo entre 2009 e 2011 chegou a R$ 28,2 bilhdes.”

Adicionalmente, em relacdo ao segundo tipo de custo explicado acima, o custo
orcamentario, € possivel ler na p. 145 do Relatorio de Contas de 2011, que esse custo
foi de R$ 3,6 bilhdes — subsidios do Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI).
Mas quando olhamos para os dados do SIAFI, nota-se que, em 2011, s6 foram pagos R$
428,9 milhdes desses subsidios e esse pagamento ocorreu uma Unica vez no més de
junho do ano passado.

Ao analisarmos as Contas de 2012 verificamos que os subsidios ao BNDES e
PSI, no conjunto, ficaram em R$ 12,686 bilhGes no ano passado (p.177 do Relatério das
Contas de 2012), adicione-se a isso ao custo de oportunidade de aplicacdo e aos valores
do PSI e atingimos valores de custo total proximos a R$ 21 bilhdes.

O custo total portanto, em 2011, foi de R$ 22,8 bilhdes, e em 2012, cerca de, R$
21 bilhdes; um valor nada irrelevante para um custo que, até 2008, ndo existia.

Dispositivo Legal Conteudo e Valores Objetivo

LEI N° 11.805, DE 6 DE
NOVEMBRO DE 2008

Fica a Unido autorizada a conceder
crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES, no montante de até R$
15.000.000.000,00 (quinze bilhdes de

Constitui fonte de recursos adicional para ampliacéo
de limites operacionais do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES
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reais)

LEI N° 11.688, DE
4 DE JUNHO DE 2008.

Fica a Unido autorizada a conceder
crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES, no valor de até R$
12.500.000.000,00 (doze hilhdes e
quinhentos milhdes de reais)

Constitui fonte de recursos adicional para ampliacéo
de limites operacionais do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES

LEI N° 12.096, DE 24 DE
NOVEMBRO DE 2009.

O valor total dos financiamentos
subvencionados pela Unido é limitado ao
montante de até R$ 312.000.000.000,00
(trezentos e doze bilhdes de reais).

Fica a Unido autorizada a renegociar ou
estabelecer as condi¢@es financeiras e
contratuais de operagdes de crédito
realizadas com o BNDES, mantida, em
caso de renegociacao, a equivaléncia
econdmica com o valor do saldo das
operagdes de crédito renegociadas, e
mediante aprovacéo do Ministro de
Estado da Fazenda, observado o
seguinte:

| - até o montante de R$
11.000.000.000,00 (onze bilhdes de
reais), visando ao seu enquadramento
como instrumento hibrido de capital e
divida, conforme definido pelo Conselho
Monetéario Nacional, ficando, neste caso,
assegurada ao Tesouro Nacional
remuneragdo compativel com o seu custo
de captacéo; e

11 - até o montante de R$
20.000.000.000,00 (vinte bilhdes de
reais), referente ao crédito concedido ao
amparo da Lei n® 11.805, de 6 de
novembro de 2008, para alterar a
remuneragdo do Tesouro Nacional para o
custo de captagdo externa, em dolares
norte-americanos para prazo equivalente
ao do ressarcimento a ser efetuado pelo
BNDES a Unigo.

Autoriza a concessdo de subvengédo econdmica ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social - BNDES

LEI N° 11.948, DE 16 DE
JUNHO DE 2009.

Fica a Unido autorizada a conceder
crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social -
BNDES, no montante de até R$
180.000.000.000,00 (cento e oitenta
bilhdes de reais),

Constitui fonte adicional de recursos para ampliagao
de limites operacionais do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES e da
outras providéncias

LEI N°11.943, DE 28 DE
MAIO DE 20009.

Art. 15. Fica a Unido autorizada a
repassar ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES, mediante operacéo de crédito,
recursos captados junto ao Banco
Internacional para a Reconstrucéo e o
Desenvolvimento - BIRD.

§ 1° Os recursos obtidos pela Unido
junto ao BIRD, no montante de até US$
2.000.000.000,00 (dois bilhdes de
doélares norte-americanos), serdo
repassados ao BNDES convertidos em
reais a taxa de cambio de venda do délar,
informada por meio do SISBACEN,
transacdo PTAXS800 - abertura, do dia da
celebracéo do contrato com o BNDES.

§2° A Unido repassara os recursos ao
BNDES nas mesmas condi¢des
financeiras oferecidas pelo BIRD.

Autoriza a Unido a participar de Fundo de Garantia a
Empreendimentos de Energia Elétrica - FGEE; altera o
§ 4°do art. 1% da Lei n® 11.805, de 6 de novembro de
2008; dispde sobre a utilizagdo do excesso de
arrecadacéo e do superavit financeiro das fontes de
recursos existentes no Tesouro Nacional; altera o art.
1%da Lei n® 10.841, de 18 de fevereiro de 2004, as
Leis n* 9.074, de 7 de julho de 1995, 9.427, de 26 de
dezembro de 1996, 10.848, de 15 de marco de 2004,
3.890-A, de 25 de abril de 1961, 10.847, de 15 de
marco de 2004, e 10.438, de 26 de abril de 2002; e
autoriza a Unido a repassar ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES
recursos captados junto ao Banco Internacional para a
Reconstrugdo e o Desenvolvimento - BIRD.

LEI N° 12.404, DE 4 DE

Art. 23. Fica a Unido, a critério do

Autoriza a criagdo da Empresa de Planejamento e
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MAIO DE 2011.

Ministro de Estado da Fazenda,
autorizada a abater, até o limite de R$
20.000.000.000,00 (vinte bilhdes de
reais), parte do saldo devedor de
operagdes de crédito firmadas com o
Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES, em
contrapartida as provisdes para crédito de
liquidag&o duvidosa registradas por
aquele Banco, relativas a financiamento
concedido a investimentos em
infraestrutura do Pais.

§ 12 O disposto no caput aplica-se
apenas a financiamento concedido a
partir da data de publicagdo desta Lei,
cujo provisionamento decorrente de
perda no valor esperado de realizagdo
dos créditos resulte em queda do
patrimonio de referéncia, conforme
definicdo dada pelo Conselho Monetario
Nacional, de no minimo R$
8.000.000.000,00 (oito bilhdes de reais).

§2° O abatimento de que trata

0 caput devera ser suficiente para
compensar até 90% (noventa por cento)
das perdas sobre o valor provisionado
pelo BNDES para as operacoes de
financiamento a projetos de
investimento.

Logistica S.A. - EPL; estabelece medidas voltadas a
assegurar a sustentabilidade econdémico-financeira do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social - BNDES; dispe sobre a autorizagdo para
garantia do financiamento do Trem de Alta Velocidade
- TAV, no trecho entre os Municipios do Rio de
Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, e Campinas, Estado
de S&o Paulo; e da outras providéncias.

LEI N°12.712, DE 30 DE
AGOSTO DE 2012.

“Art. 2° Fica a Unido autorizada a
conceder crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social -
BNDES, no montante de até R$
100.000.000.000,00 (cem bilhdes de
reais), em condicoes financeiras e
contratuais a serem definidas pelo
Ministro de Estado da Fazenda

Altera as Leis n® 12.096, de 24 de novembro de 2009,
12.453, de 21 de julho de 2011, para conceder crédito
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social - BNDES, 9.529, de 10 de dezembro de 1997,
11.529, de 22 de outubro de 2007, para incluir no
Programa Revitaliza do BNDES os setores que
especifica, 11.196, de 21 de novembro de 2005, 7.972,
de 22 de dezembro de 1989, 12.666, de 14 de junho de
2012, 10.260, de 12 de julho de 2001, 12.087, de 11 de
novembro de 2009, 7.827, de 27 de setembro de 1989,
10.849, de 23 de marco de 2004, e 6.704, de 26 de
outubro de 1979, as Medidas Provisérias n® 2.156-5,
de 24 de agosto de 2001, e 2.157-5, de 24 de agosto de
2001;

LEI N° 12.397, DE 23 DE
MARCO DE 2011.

Art. 1° Fica a Unido autorizada a
conceder crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES, no montante de até R$
30.000.000.000,00 (trinta bilhdes de
reais),

Constitui fonte de recursos adicional ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social —
BNDES; e altera a Relagdo Descritiva constante do
Anexo da Lei n®5.917, de 10 de setembro de 1973.

Outro aspecto importante é o aumento da exposi¢cdo ao risco da Unido as
operacgdes de credito feitas pelo BNDES, inclusive risco ja executado em 2011 e 2012
(Lei 12.4014/2011), outra exposicao é feita pela participacdo em fundos de garantia de
crédito. A tabela abaixo explicita os ativos financeiros do Governo Geral e vemos 0
crescimento de pouco mais de 1% para quase 24% do total dos ativos relacionados com

créditos ao BNDES.

SENADO FEDERAL — Consultoria de Orcamentos, Fiscalizacdo e Controle 16



http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2012.404-2011?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2012.712-2012?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2012.712-2012?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2012.397-2011?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2012.397-2011?OpenDocument

ORCAMENTO PUBLICO enz discussdo n. 11

Evolucio dos Ativos do Governo Geral

RS milhoes

Descricdo 2007 £ 2012 % Varlacdo Pp-
Rec do FAT 138.392 234 203825 131 65.433 ]
nst HIb K/D 7.504 | 2T.75¢ o
Créd BNDES 6645 L1 3TLET3 239 365.028 218
Apl Gov Fed 59175 10,0 119501 7.7 B0.326 13
Cr Ext Lig Bacer 3119216 54 753.158 485 433942

APl Gov Est 28.050 4.7 50945 13 22.B0¢ L4
Cred Est Fed 24217 41 7549 L 16264 16
Depa vista B267 1.4 10.657 0.7 2390 7

lota 591 466 100 1.552 969 100 G951.50

7. Conclusao

Muito se tem comentado na imprensa sobre as operagdes entre 0 Tesouro e 0
BNDES, principalmente, ao final de 2012, quando foram utilizados varios artificios
contabeis, para se alcangar a meta de superavit primario. Muitas operacdes desse tipo, ja
vém ocorrendo desde a crise financeira mundial de 2008. Porém, apds a opera¢do como
0 Fundo Soberano, ao final de 2012, ficou mais nitido o uso do BNDES como
instrumento para viabilizar a politica econdmica, crediticia e fiscal do Governo, nos
Gltimos anos. A gravidade dos artificios utilizados é que mascara a verdadeira situacdo
das contas publicas, além do fato de muitas operacGes ndo estarem previstas no
Orcamento Geral da Unido. O trabalho conclui que tais operagdes acabam se refletindo
na divida bruta, enquanto o mesmo ndo ocorre com a divida liquida, o que torna o
indicador de resultado primario, da forma como estd sendo calculado, ndo muito
confidvel para medir a real situacdo das contas publicas do pais.
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