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Fernlha enhra rictng e riscos das reser vas cambiais escapa ao Direito?

Elida Graziane Pinto
procuradora do Ministério

Piiblica de Contas de 5P x -
HHHED O Lontas g 2 A relacdo entre Tesouro Nacional e Banco Central tem se desenrolado em

um ciclo vicioso que polariza indevidamente transparéncia e discricionariedade na gest&o dos riscos
fiscal's e seus respectivos custos para 0 processo intertemporal de endividamento.

Escolhas, por exemplo, sobre o nivel 6timo das reservas internacionais; manejo excepcional ou ordinario
de swaps cambiais; volume, remuneracdo e vigénciatemporal das operagdes compromissadas (ou sua
substituicéo por depdsitos voluntarios); equalizacdo intertemporal dos resultados operacionais do Banco
Central e mesmo sobre ataxa basica de juros ndo sdo tratadas previamente no ciclo or¢camentario, sequer
parafins de avaliacdo prospectiva de riscos fiscaig1]. Tampouco halimites claros para as dividas
consolidada e mobiliaria da Unido, a despeito de previsdo constitucional expressaassim o exigir[2].

Como se fora uma relagdo mutuamente excludente, usualmente é reclamada maior autonomia decisoria
para o Banco Central, na mesma medida em que se busca manter lacunosa ou conceitualmente fragil a
normatividade que deverialhe fixar balizas para o exercicio de tal competéncia discricionaria.

Para a sociedade interessa que qual quer proposta de majoracédo da liberdade decisoria de entes ou
autoridades estatai s seja acompanhada sempre de maiores transparéncia e motivagdo, bem como que
haja suficientes limites de como a competéncia discricionaria deve ser exercida para 0 cumprimento das
suas finalidades legais, sob pena de abuso ou desvio de poder.

Na semana passada, grande celeuma se sucedeu com a hipotese de reducdo[ 3] em US$ 100 bilhdes no
estoque das reservas internacionais acumuladas pelo pais, cujo custo de carregamento tem implicagtes
sensiveis para o nivel dadivida bruta do governo geral. Trata-se de estratégia de seguro cambial (gestéo
derisco), para uma repercussdo fiscal global que supera a casa de um quarto[4] da divida publica
brasileira (gestéo de custo).

Segundo Josué Alfredo Pellegrini, em monografia laureada com o 1° lugar no XXI1 Prémio do Tesouro
Nacional (2017), denominada “Reservas Internacionais: nivel adequado, custo fiscal de carregamento e
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uso no resgate da divida publica’[5], € possivel mensurar — de forma estimada— o custo do excedente
de tais reservas da seguinte forma:

Considerando-se o custo de carregamento do total de reservas de 1,2% do PIB projetado parao
final de 2018, areducdo desse custo anual vai de 0,06% até 0,82% do PIB, a depender do
excedente vendido. Por exemplo, considerando-se a métrica dada por 100% do ARA/FMI, o
excedente calculado é de US$ 129 bilhdes, cuja venda abate imediatamente 9,1% do Divida
Publica do Governo Gera e reduz anualmente o custo de carregamento das reservas em 0,41% do
PIB ao ano. Trata-se de montante consideravel ajulgar pelo tamanho do déficit publico primario
de todo o setor publico, atualmente em cerca de 2,5% do PIB. Seria uma contribuicdo relevante ao
enorme esforco fiscal que o pais precisa empreender Nnos proximos anos.

Ora, tal avaliagdo (complexo esforgo de sintonia fina entre os custos de repercussdo fiscal e riscos de
desarranjo nas politicas cambial e monetéria) precisa se submeter a um transparente e devido processo
de motivacéo, até para que se possa assegurar a afericdo regular das finalidades al cancadas, conforme as
balizas previamente definidas nos anexos de metas e de riscos fiscais da lei de diretrizes orcamentarias.

Ocorre, contudo, que os balangos trimestrais e as audiéncias publicas semestrais, a que se referem
respectivamente o artigo 7°, paragrafos 2° e 3° e o artigo 9°, paragrafo 5° da Lei de Responsabilidade
Fiscal, sdo previsdes normativas de controle posterior[6], sem efetiva capacidade de avaliagdo
preventiva e qualitativa sobre a equacdo de custos e riscos incorridos pelo Banco Central na conducéo
das politicas cambial, monetéria e crediticia.

A0 nosso sentir, falta transparéncia e motivacéo na gestéo da divida publica federal, sobretudo na sua
interface com as politicas cambial e monetéria, razdo pela qual propomo-nos, neste texto, ao esforco de
arrolar algumas fragilidades para analisar possiveis rotas de aprimoramento do seu regime juridico.

Um primeiro apontamento diz respeito ao valor total da Divida Publica Federal (DPF). Com efeito, ha
grande fragilidade para o atendimento do dever de publicidade no fato de a Secretaria do Tesouro
Naciona (STN/MF) divulgar mensalmente o relatorio da DPF, dando destaque tdo somente a divida
interna e externa de responsabilidade do Tesouro Nacional, mas ndo incluir ali a Divida Puablica
Mobiliéria Federal interna (DPMFi) em poder do Banco Central (BC), que € composta de titulos
igualmente emitidos pela propria STN/MF.

Tomemos, por exemplo, os dados divulgados em setembro: o relatério[ 7] aponta uma DPF no valor de
R$ 3,8 trilhdes, enquanto, natabela 2.1 anexa a esse mesmo relatorio, a DPF total chegaa R$ 5,6
trilhdes. Ha agui uma divergéncia de metodol ogia na divulgacdo dos dados que implica, em tese, a perda
de visibilidade sobre 32% da DPF.
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Esse procedimento € justificado pelo fato de a STN/MF entregar aludidos titulos para o BC utiliz&los na
execucao da politica monetaria, 0 que os excluiria da administracéo do Tesouro. Ora, 0 BC, ao utilizar
titulos para fazer a politica monetéria, disponibiliza-os para o setor financeiro (por meio das operacdes
compromissadas ou outras estratégias), de modo que tal fato ndo Ihe alteraa natureza juridica. A
existéncia de titulos emitidos pelo Tesouro — ainda que sob responsabilidade de gestdo do Banco
Central — implicaremuneragdo e prazo de resgate definidos pela STN. Ou sgja, eles devem constar
como parte integrante da DPF.

Assim, somando-se a DPMFi administrada pela STN/MF com a DPMFi em poder do BC e com aDivida
PUblica Federal externa (DPFe) — tanto a mobiliaria quanto a contratual — temos que a DPF, em
dezembro de 1999, representava 40% do Produto Interno Bruto (PIB) e, em dezembro de 2017,
representava 80% do PIB. Sob tal prisma, fato é que, ao longo desses 18 anos, a DPF dobrou
proporcional mente de tamanho.

Damesma forma, se compararmos mesma traj etéria como proporcao da receita corrente liquida da
Unido (RCL), teremos uma evolucdo da divida publica federal, em dezembro de 1999, de um patamar de
3,4 vezes aRCL para, em dezembro de 2017, um montante total equivalente a7,2 vezesdaRCL. A
proposito, entendemos que a comparacao da divida consolidada federal com a RCL é amaneiramais
adequada para a correta dimens&o da sua sustentabilidade e solvabilidade, tratando-se, aias, do
parametro adotado pelalegislacéo e, por consequéncia, pela STN/MF parainformar a cidadaniaa
verdadeira dimensdo das dividas dos entes subnacionais, nos moldes da Resolucdo do Senado 40/2001.

Assim, e imperativo que a STN/MF emitaum relatério mais analitico de que o atual abrangendo toda a
DPF, estando ou ndo as operacdes com os titulos da DPMFi sob a sua administracdo e passe a compara-
lacom aRCL, afim de que a sociedade tenha areal dimens&o do estoque de endividamento e do seu
custo de gestéo intertemporal.

Uma segunda fragilidade diz respeito a forma de contabilizag&o e a apropriacéo dos custos totais dessa
mesma DPF. Para ampliar a capacidade de investimento publico, a chamada regra de ouro da
Constituicdo Federal (artigo 167, 111) sO autoriza, em regra, o endividamento dos entes federados para a
realizacdo de despesas de capital. No entanto, a Uni&o tem usado recursos oriundos de operagoes de
crédito para custear — ainda que parcialmente — encargos da divida publica, os quais sdo um exemplo
classico de despesa corrente.

A estratégiada STN/MF é contabilizar como despesa de capital — em fal seada hipétese de amortizacéo
— acorregdo (monetaria ou cambial)[8] incidente sobre o estoque da DPF, deduzindo sua diferenga do
resultado da aplicacdo de indices de indexacdo pagos no resgate de titulos da divida (cujo “excedente”
nominal de juros seria considerado despesa corrente).

Assim, como juridicamente ndo ha amparo normativo para essa revisao conceitual, a STN/MF deveria
expedir relatério analitico de todos os custos decorrentes da DPF, o que inclui 0s juros nominais e 0s
jurosreais, bem como todos os demais encargos, tanto da divida mobiliéria quanto da divida contratual .

Um terceiro apontamento (que fecha o presente rol exemplificativo de fragilidades) diz respeito a
omissdo nafixagdo de limites para a divida publica consolidada e mobiliaria federal. N&o € demasiado
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lembrar que aLei de Responsabilidade Fiscal determinara prazo, em seu artigo 30, para que o Senado
Federal estabelecesse, por meio de resolucdo, limites globais de divida consolidada de todos os entes
federados: Uni&o, estados, Distrito Federal e municipios e também para que o Congresso editasse lei
parafixar limite e regime juridico da divida mobiliédriafederal. Infelizmente nenhuma baliza foi fixada
pelo Congresso para a divida mobiliaria da Uni&o, tampouco pelo Senado para a divida consolidada
federal.

Diante de tal omisso inconstitucional, reputamos necessaria a adocéo — em sede de interpretacdo
conforme com a Constituicdo — de baliza a ser fixada judicial ou administrativamente sobre os limites
maximos de endividamento federal. Aqui fazemos questdo de insistir no fato de o Tribunal de Contas da
Unido haver considerado, como “fator critico” para 0 hecessario horizonte de limitacéo federativamente
coordenada do endividamento publico, a falta de fixac&o dos limites para a divida federal, como
depreendemos da leitura do item 9.2 do Acdrdao 1084/2018-Pleno, abaixo transcrito:

[...] informar ao Presidente do Senado Federal que ando edicdo da Lei previstano art. 48, inciso
X1V, e daResolugdo de que trata o art. 52, inciso VI, ambos da Constituico da Republica, parao
estabel ecimento de limites para os montantes das dividas mobiliariafederal e consolidada da
Unido, assim como dalei que prevé ainstituicdo do conselho de gestéo fiscal, constitui fator
critico para alimitacéo do endividamento publico e para a harmonizagdo e a coordenagéo entre 0s
entes da Federac&o, comprometendo, notadamente, a efetividade do controle realizado pelo
Tribunal de Contas da Unido com base no art. 59, § 1°, inciso |V, daLei Complementar 101/2000,
e 0 exercicio do controle social sobre o endividamento publico e demais limites fiscais.

Tal omissdo normativa implica majoracéo de riscos fiscais, precisamente porgue o proprio TCU néo
consegue promover plenamente sua atribuicdo de controle, nos moldes do artigo 59 da LRF, parao
acompanhamento do endividamento publico da Uni&o. Dai decorre, por conseguinte, um significativo
déficit de transparéncia e motivagao nas estratégias macroecondmicas que impactaram e continuam a
impactar atrgjetoria da divida publica desde a edicdo da Lei Complementar 101/2000.

Nesse contexto, a analise sobre as reservas internacionais soa demasiadamente opaca, da mesma forma
gue ndo ha suficiente clareza sobre os limites das dividas consolidada e mobiliariafederal, sobre
conceitos que estipulam o alcance daregra de ouro (juros até o montante da correcdo monetaria séo
despesa corrente ou despesa de capital ?) e sobre a propria metodologia de divulgacdo dos valores globais
dadivida publica federal (ndo é adequado excluir o saldo dos titulos geridos pelo Banco Central).

Trazer abaila, como feito pelo futuro “superministro da Economia’ Paulo Guedes, a hipotese de reducéo
estratégica e paulatina das reservas internacionais € algo que merece debate detido e maduro na
comunidade juridica. N&o se trata, ao nosso sentir, de tema interditado na seara do Direito Financeiro,
pois traz implicagdes volumosas sobre os resultados priméario e nomina (metas fiscais vinculantes ou
meramente programéticas na LDO?), bem como expressa horizonte de riscos (fiscais, cambiais e
monetérios), cujas escol has intertemporais precisam ser motivadas e minimamente equacionadas com
Seus custos.

O que nos assusta nesta quadra da histéria do constitucionalismo brasileiro é sequer debatermos a
legitimidade, alegalidade e a economicidade (nos moldes do artigo 70 da CR/1988) de umatal escolha
estrutural, cujos custos e riscos sequer trafegam previamente pelo ciclo orcamentario, a despeito de
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imporem tamanho constrangimento ao endividamento publico da Unido.

Conceder autonomia ao Banco Central ou a qualquer outro ente/autoridade nesse cenério de tantas
fragilidades e omissdes quanto a balizas minimas €, em suma, falsear o acance do nosso ordenamento
constitucional sobre um dos pilares das financas publicas, qual seja, adivida publica e suas complexas
interfaces com as politicas cambial, monetaria e crediticia.

[1] Ver, aesse respeito, https://www.conjur.com.br/2018-fev-27/contas-vista-preci samos-debater-custos-
riscos-regime-juridico-bc e https.//www.conjur.com.br/2017-jun-16/opiniao-ldo-estimar-riscos-fiscais-
rel acao-entre-tesouro-bc

[2] Como suscitado no Acdrdéo TCU 1084/2018-Pleno e debatido por José Roberto Afonso, Lais
Khaled Porto e Elida Graziane Pinto em artigo publicado nesta coluna"Contas & Vista', que se encontra
disponivel em https.//www.conjur.com.br/2017-dez-05/contas-vista-inconstituci onal -omissao-limitar-
divida-publica-federal

[3] Noticiada em https://www.val or.com.br/politica/5958017/guedes-propoe-reduzir-reservas-
internacionais

[4] Roberto Luis Troster estima custo total de 27% da divida bruta com a manutengéo das reservas
internacionais (como se pode ler em https://www.folha.uol.com.br/opiniao/2018/11/0-governo-deveria
reduzir-o-volume-de-reservas-internacionai s-do-pais-sim.shtml)

[5] Disponivel em https://www.joserobertoaf onso.com.br/attachment/193524

[6] A esserespeito, aLei de Diretrizes Orgamentérias federal para o exercicio financeiro de 2019 (Lei
13.707, de 14 de agosto de 2018) previu que:

“Art. 147. O impacto e o custo fiscal das operacOes realizadas pelo Banco Central do Brasil na execucdo
de suas politicas seréo demonstrados nas notas explicativas dos balancos e dos bal ancetes trimestrais,
parafins do disposto no § 2° do art. 7° da Lei de Responsabilidade Fiscal, divulgados em sitio eletrénico,
e conterdo:

| — 0s custos da remuneragéo das disponibilidades do Tesouro Nacional;

Il — 0s custos de manutencéo das reservas cambiais, demonstrando a composi¢ao das reservas
internacionais com metodol ogia de calculo de sua rentabilidade e do custo de captacédo; e

Il —arentabilidade de sua carteira de titul os, destacando os de emisséo da Uni&o.

Paragrafo unico. Asinformacgdes de que trata o caput constardo também de relatério a ser encaminhado
ao Congresso Nacional, no minimo, até dez dias antes da reuni&o conjunta previstano 8§ 5° do art. 9° da
Lei de Responsabilidade Fiscal.

Art. 148. A avaliagdo de que tratao art. 9°, 8 5°, da Lei de Responsabilidade Fiscal sera efetuada com
fundamento no anexo especifico sobre o0s objetivos das politicas monetaria, crediticia e cambial, os
parametros e as projecdes para seus principais agregados e variavel's, bem como as metas de inflagéo
estimadas para o exercicio de 2019, conforme o disposto no § 4° do art. 4° daquela Lei Complementar,
observado o disposto no inciso | do caput do art. 10 desta L ei.

Parégrafo Unico. A avaliagdo mencionada no caput incluira a andise e justificativa da evolugdo das
operagdes compromissadas do Banco Central do Brasil no periodo”.

[7] Disponivel em

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/682680/Texto RMD_Set 18.pdf/5db91d2c-86a0-
4930-b74a-13d7e07052b0 e

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/682680/Anexo RMD Set 18.zip/1570eacd-9280-
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[8] Jose Roberto Afonso, a esse respeito, questiona: “ A cortina de fumaga caiu junto com ainflac&o. Por
mais paradoxal que parega, ainflagcdo muito baixa cria uma enorme dificul dade para cumprir aquela
regra porque, na classificacéo do que compde o servigo da divida mobiliéria, torna dificil ou impossivel
incorrer no antigo erro de atribuir a correcéo (monetaria e cambial) a despesa de capital (amortizacdo) no
lugar da despesa corrente (juros). A mesma razdo tende a diluir as bilionéarias receitas transferidas pelo
Banco Central ap Tesouro, dos lucros financeiros e cambiais (mesmo sem venda de reservas) até a
remuneracdo do caixa Unico —alguns chamavam de imposto inflacionario” (em artigo disponivel em
https://www.poder360.com.br/opiniao/economialregra-de-ouro-e-uni co-control e-transparente-da-divida-
diz-jose-roberto-af onso/)
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