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Voto Revisor

Trata-se de auditoria operacional cujo objetivo €, nos termos do relatorio, “apurar as causas
e consequéncias do aumento da divida interna federal no periodo de 2011 a 2014”.

2. Na sessdo plendria de 7/12/2016, em substituicdo ao Ministro Benjamin Zymler, conforme
Portaria-TCU 315/2016, formulei pedido de vista dos presentes autos, com fundamento no art. 119 do
RI/TCU.

3. Julgo relevante esclarecer que as conclusbes a que cheguei e os encaminhamentos que
proporei neste voto revisor diferem, mas ndo representam um dissenso em relagdo a manifestacdo do
relator original deste processo, Ministro Raimundo Carreiro. E que, como explicarei mais
detalhadamente adiante, formulei, com a anuéncia do relator, um conjunto de questionamentos a
Secretaria de Macroavaliagio Governamental (Semag) que resultaram em duas novas instrugdes e

suscitaram, por parte da unidade, a revisdo de alguns dos encaminhamentos iicialmente apresentados.

4. Em descricdo sumaria, a unidade especializada, a partir da oportunidade suscitada pelo
debate, e de forma prudente, modificou sua proposta final particularmente no tocante as consequéncias
do endividamento no periodo, fato que realca a complexidade da matéria.

5. Diante das informagdes e andlises subsequentes a apresentagdo do voto pelo Ministro
Raimundo Carreiro, em 7/12/2016, encaminhei este voto revisor para exame prévio de sua exceléncia.
1

Os termos do requerimento do Congresso Nacional
6. Da justificagdo do requerimento do parlamentar, colhem-se os seguntes excertos da
motivacdo do pedido (grifos nossos):

“(...) a divida interna cresceu inacreditaveis 8,15% em 2014, atingindo cerca de R$ 2,29
trilhdes”;

“Ora, como no Brasil ndo existe limite para o endividamento do Governo Federal, o
aumento do endividamento nos mostra que o governo amplia seus gastos e compromete o futuro
do pais com esta divida astrondmica;

“O crescimento da divida publica no ano passado [2014] foi de R$ 173 bilhdes. Em 2013,
a divida publica havia registrado crescimento menor, o que mostra o aumento do descontrole da
gestdo publica. Esse crescimento em 2014 estaria relacionado, principalmente, com despesas
com juros, no valor de R$ 243 bilhdes, porém sé paga juros sobre a divida quem antes se
endividou irresponsavelmente”;

“Estima-se que, da expansao da divida publica de cerca de 1,11 trilhdo nos ultimos dez
anos, cerca de R$ 400 bilhdes referem-se a emissdes de titulos publicos para capitalizar o
BNDES, o que corresponde a aproximadamente 30% da alta total!”;

“Portanto, diante da gravidade do assunto para o futuro da economia brasileira, faz-se
necessario que seja realizada uma profunda auditoria por parte dos técnicos do Tribunal de
Contas da Unido, a fim de que esta Casa legislativa tenha um diagndstico preciso sobre os reais
motivos e consequéncias do descontrole financeiro do Governo Federal”.

7. A Semag fundamentou sua proposta de auditoria operacional! do seguinte modo:

I TC 008.464/2015-4, peca 1.
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"Risco: 'a divida publica interna federal ganhou uma trajetéria de crescimento
preocupante nos ultimos anos, podendo afetar a sustentabilidade da divida publica ¢ das contas
publicas';

Oportunidade: 'A _divida interna liquida do setor publico cresceu 14,03% em 2014 em
relagdo ao ano de 2013. Ela evoluiu de 48,32% do PIB em 2013 para 52,11% em 2014. A crise
de credibilidade da politica econdmica, em especial, da politica fiscal torna o tema bastante
oportuno. Ademais, a auditoria também atende ao Requerimento n° 35/2015 do Senador
Ronaldo Caiado, encaminhado a esta Corte por meio do Oficio SF n° 98/2015, autuado como
Solicitagdo do Congresso Nacional TC 003.738/2015-9';

Materialidade: “O valor da divida interna liquida do setor publico em 2014 foi de R$ 2,67
trilhdes, equivalente a 52,11% do PIB”.

8. Mais do que a evolugdo da divida publica no periodo 2011/2014, sera relevante avaliar o
aumento expressivo verificado em 2014 relativamente ao ano anterior. De fato, mesmo que, entre
2011/2014, a relagdo divida liquida do setor publico consolidado/PIB tenha permanecido estavel, com
leve queda no periodo (de 34,5% para 32,6%), houve aumento de 2,1 pontos percentuais dessa relacdo
de 2013 para 2014 (de 30,5% para 32,6%).

9. Como consequéncia, as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) como
percentual do PIB dobraram de 2013 (3,1%) para 2014 (6,25%), registrando-se, pela primeira vez na
séria historica analisada (2002 a 2014), um déficit primario?.

10. Em 2014, reverte-se a tendéncia de queda da divida liquida total em percentual do PIB,
repetindo o fendmeno ocorrido entre 2008 para 2009, como se observa na Figura 1. Sobre o primeiro
fendbmeno, contudo, ha razoavel consenso entre analistas de que foi causado por uma crise financeira
global. Sobre a reversao mais recente, o dissenso ¢ maior. Chamei a atengdo para esse ponto a fim de
demonstrar, a despeito dos registros faticos de deterioragdo das contas publicas, o qudo sensivel e
controverso € o terreno que se pretendeu aclarar em uma auditoria.

Figura 1 - Divida liquida do setor ptblico como percentual do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

Elaboragdo: Gabinete

11. Conforme consignou a equipe de auditoria em sua primeira instrugdo, foram formuladas as
seguintes questdes de auditoria:

2 Ver Tabela 2 da primeira instrugdo a (pega 41, p. 8).
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1) “Quais as causas do aumento da divida publica no periodo de 2011 a 2014?
2) Quais as consequéncias do aumento da divida publica no periodo de 2011 a 2014?”

12. As questdes sdo objetivas, mas a complexidade das respostas pode evoluir
exponencialmente, conforme o grau de aprofundamento que se queira dar a elas, descendo-se
verticalmente nas raizes das causas, o que, efetivamente, ndo foi a abordagem da auditoria.

13. Tendo em mente alguns dos fatores usualmente aceitos, tentar estabelecer posicdo em
favor de uma das diferentes interpretacdes pode ser desnecessario tanto pela insuficiéncia de debate a
respeito, altamente complexo e indefinido na literatura nacional e internacional, como demonstrarei
adiante, e, adicionalmente, porque ndo ¢ indispensdvel a resposta pretendida na solicitagao.

11
A primeira proposta de encaminhamento da Semag

14. O primeiro encaminhamento proposto pela Semag, antes da instrugdo final e motivo do
voto do Ministro Raimundo Carreiro, esta assim redigido3:

“(...) propde-se adicionalmente informar (...) a seguinte sintese:

a) entre as causas do endividamento no periodo, destacam-se:

a.1) entre 2008 e 2014, ha sinais de que a politica fiscal do Governo Federal se tornou ativa no
sentido de perseguir a manutengdo de baixos niveis de desemprego, mesmo que as custas de
mais inflacdo e maior endividamento publico, demonstrando opgao pelos objetivos ou interesses
de curto prazo em detrimento de um cenario mais positivo no longo prazo, que ajudaria na
obtencao de trajetorias sustentaveis tanto da divida publica, quanto do crescimento econdémico;

a.2) ao avaliar a politica fiscal nos periodos de 2002 a 2010 e de 2011 a 2014, por meio da
comparagao das médias dos fatores condicionantes da DLSP nos dois periodos, conclui-se que
ha indicios de que a gestdo fiscal no segundo periodo (2011 a 2014) foi menos comprometida
com o equilibrio das contas publicas. O que se observa ¢ que houve uma redugdo do superavit
primario de 2,9% do PIB, em 2011, para 1,8% do PIB, em 2013, e um déficit primario de 0,6%
do PIB, em 2014, compondo um cenario de elevacdo das Necessidades de Financiamento do
Setor Publico (NFSP) e queda expressiva do resultado primario, concorrendo para uma
trajetéria indesejavel da divida publica;

a.3) entre as principais causas do aumento da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), também
se destaca a evolugdo dos créditos concedidos ao BNDES, principalmente a partir da crise do
subprime. Em dezembro de 2009, os créditos junto ao BNDES como propor¢do do PIB
equivaliam a 3,9%:; evoluiram para 6% em janeiro de 2011, 8,8% em dezembro de 2014 e 9,1%
em outubro de 2015;

a.4) no periodo analisado, a relacio DBGG/PIB evoluiu de 59,8% em janeiro de 2011 para
70,3% em outubro de 2015.Com base numa andlise de causalidade entre a Divida Liquida do
Governo Geral (DLGG) e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), encontrou-se evidéncias
empiricas de que a DBGG precede temporalmente a DLGG. Esse ¢ um resultado relevante, pois
mostra que uma tendéncia de alta da DBGG devera se refletir em um incremento da DLGG.

b) entre as consequéncias do endividamento no periodo, destacam-se:

b.1) com base em estudos econométricos das trajetorias das receitas e despesas governamentais
durante o periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2014, pode-se avaliar a solvéncia da divida
publica no Brasil. Os resultados mostram que ndo hd evidéncias empiricas de que a divida
publica no periodo analisado seja considerada solvente: [redacdo alterada na segunda instrucao]

3 Peca 43.
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i. com base na metodologia de Box-Jenkins (BJ), ndo ha evidéncias empiricas de que a
divida publica seja considerada solvente no periodo de 2002 a 2014, uma vez que o
valor médio do resultado nominal ¢ ndo nulo e é negativo, o que significa que, em
média, as despesas foram superiores as receitas;

ii. com base na técnica de co-integracdo de Griffths, Hill e Judge (1986), para o periodo
2011-2014, a cada R$ 1,00 de incremento da despesa do Governo Federal, a receita do
Governo Federal aumentou apenas R$ 0,62, havendo evidéncias empiricas de forte
deterioragao dos fundamentos da politica fiscal no referido periodo;

iii. com base na técnica de co-integracdo de Johansen, para o periodo 2011-2014, a cada
R$ 1,00 gasto pelo Governo Federal, arrecadou-se R$ 0,65, ndo havendo evidéncias
empiricas de que a divida publica no periodo analisado seja considerada solvente;

b.2) hd evidéncias empiricas de que incrementos tanto na variagdo da Divida Liquida do
Governo Geral, quanto na variagdo da Divida Bruta do Governo Geral, afetam negativamente a
taxa de crescimento da economia brasileira no periodo analisado;

b.3) deve-se atentar ainda para os riscos fiscais associados as vultosas operagdes de crédito da
Unido ao BNDES, sobretudo devido a trés aspectos sumariamente descritos: a diferenga entre os
prazos de ativos e passivos do Tesouro decorrentes dessas operacdes; o descasamento entre as
taxas dos titulos emitidos pela Unido e as taxas estipuladas nos contratos entre o BNDES e o
Tesouro, em desfavor da Unido; os riscos assumidos pela Unido nas operagdes do BNDES. Em
conjunto, esses fatores tendem a resultar no incremento da taxa implicita da divida publica.”

15. Em sitese, segundo o relatorio da auditoria, as causas do aumento da divida publica — ndo
fica claro em todas as situagdes se estar-se a falar da divida liquida ou bruta — observado no periodo
2011/2014 sao (1) a reducdo gradativa do resultado primirio, culmmando com o déficit primario de
0,6% do PIB, em 2014, e (2) a “evolucdo dos créditos concedidos” pela Unido ao BNDES: de 3,9% do
PIB em 2009 para 8,8% do PIB em 2014. Considerando que a evolucdo dos créditos afetaria somente a
divida bruta, uma vez que tais direitos geram ativos financeiros a serem deduzidos do endividamento,
deduz-se que a proposta da unidade mstrutiva se refere a este indicador.

16. Essas causas mais aparentes da trajetdria ascendente mais inclinada da divida publica no
periodo, em relagdo ao periodo anterior, t€m sido disseminadas em abundantes publicacdoes e foram
ventiladas no requerimento do senador Ronaldo Caiado e discutidas nos meios especializados, a partir
de publicacdes oficiais.

17. Como consequéncias do aumento da divida, a equipe conclui:

(1) que a divida no periodo 2002/2014 ndo seria solvente (“ndo ha evidéncias empiricas de
que a divida publica no periodo analisado seja considerada solvente”)

(2) que tanto o aumento da divida liquida quanto o da divida bruta afetaram negativamente
naquele periodo a taxa de crescimento da economia (“hd evidéncia empiricas de que
mcrementos tanto na variagdo da Divida Liquida do Governo Geral, quanto na variacao
da Divida Bruta do Governo Geral, afetam negativamente a taxa de crescimento da
economia brasileira no periodo analisado™).

18. Em torno dessas duas conclusdes gravitam controvérsias merecedoras de maior atencao.

19. Foram também examinados, no ambito deste trabalho, pontos que ndo se referiam ao
escopo original: (i) “proposta de indicador da divida liquida do setor publico (%PIB) considerando-se

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 59731686.
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a inclusio da Eletrobras, Petrobras e Restos a Pagar® e (i) “principais beneficiados com os
financiamentos do BNDES™>.

20. Embora nada se obste a ampliacdo de escopos, no caso de SCN, ao se modificar, nao
durante o planejamento, mas durante a execucdo, o escopo da auditoria, além do desalinhamento de
expectativas legitimas que tem o auditado acerca dos limites do trabalho que estd sendo desenvolvido,
corre-se o risco de reduzir a capacidade analitica disponivel para o melhor escrutinio das questdes
fundamentais.

21. Do ponto de vista da comunicag@o, sendo as causas e consequéncias do aumento da divida
publica tema complexo (quando analisado para além de suas causas mais aparentes inferidas do exame
das estatisticas fiscais oficiais), sensivel (vide a solicitagdo do Congresso), e ndiscutivelmente
controverso, eventuais asser¢des e conclusdes veiculadas em deliberacdes desta Corte podem induzir a
percepgdo, para o bem e para o mal, de uma pacificagdo da tematica, o que seria dificiimo e colocaria
a prova a credibilidade do Tribunal, mesmo se levada em conta a dialética com os Orgdos técnicos
especializados da administracao.

22. Uma entidade de auditoria ndo pode prescindir da objetividade reclamada para seus
trabalhos, bem contextualizados os cendrios, as limitacdes e as premissas; devem ser evitadas
inferéncias, ilagdes ou presungdes sobre o comportamento governamental, as quais, ainda que possam
ser tidas como corretas em juizo pessoal e convergentes com manifestagoes especializadas conhecidas,
ndo decorram de exames analiticos e empiricos expressos desenvolvidos e reportados no relatorio.

v
A imprecisao no uso das palavras “divida”, “solvéncia” e “sustentabilidade”

23. Ha referéncia a varios conceitos de divida no trabalho, desde o requerimento aprovado pelo
plenario do Senado Federal até a configuragdo do problema pela equipe de auditoria. Na justificacdo
do requerimento, por exemplo, ¢ feita mengdo aos termos 'divida interna", "endividamento do
Governo Federal" e "divida publica".

24. A Semag, por sua vez, ao descrever a dimensdao de risco do problema, menciona o conceito
de "divida mnterna federal' e, posteriormente, "divida interna liquida do setor publico", ao tratar das
dimensdes de materialidade e relevancia.

25. A depender do conceito que se toma, contudo, as composi¢des, trajetorias, causas €
consequéncias podem ser substancialmente distintas. A Figura 2, extraida do Manual de Estatisticas
Fiscais do Tesouro Nacional, de 2015, apresenta os diferentes recortes de um ente publico e fornece
boa mtuicdo de como, a depender da perspectiva empregada, como pode variar a composicdo da
divida. A questdo fundamental para assegurar um minimo de estabilidade as andlises é: qual o conceito
mais aderente ao escopo declarado desta auditoria®?

4 Secdo 2.4 dorelatorio.

5 Capitulo 4 do relatério.

6 Divida interna federal no periodo de 2011 a 2014, conforme consta do problema de auditoria. Para esse fim, utilizei o
conceito de divida interna deduzida das rubricas: divida mobilidria dos governos estaduais; dividabancaria dos governos
estaduais; outras dividas estaduais; divida mobiliaria dos governos municipais; ¢ divida bancaria dos governos municipais.
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Figura 2- Escopo de andlise da auditoria
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26. A esse respeito, advirto para o risco de imprecisdo que se corre a partir da utilizacao

erratica de estatisticas fiscais. A titulo ilustrativo, apresento, na Figura 3, as séries historicas de 2002 a
2017, com destaque para o periodo mencionado no requerimento do Senado Federal, para demonstrar
como os montantes € as trajetorias dos diferentes conceitos de endividamento variam ao longo do
tempo e podem impactar as conclusdes a seu respeito.

217. De forma semelhante, as palavras “solvéncia” e “sustentabilidade” foram utilizadas de
forma distinta do que preveem a pratica e a literatura especializada, conforme sera mais bem explicado
nas seg¢oes seguintes.

Figura 3 - Diferentes perspectivas do endividamento publico em percentual do PIB.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Elaboragao: Gabinete
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28. Dadas as preocupagdes externadas nas secdes anteriores € conforme preveem as Normas de
Auditoria do TCU (NAT), solicitei a Semag, com a prévia anuéncia do relator, a quem reitero meus
agradecimentos pela aquiescéncia, que obtivesse a manifestagdo do Banco Central e da Secretaria do
Tesouro Nacional, que, até entdo, ndo tinham tido a oportunidade de comentar as conclusdes dos

auditores:

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 011.919/2015-9

\%
A segunda proposta de encaminhamento da Semag

“5. Para o melhor exame e consideracdes sobre alguns dos achados e conclusdes

elencados acima, bem como sobre o escopo da auditoria, ¢ necessario obter da unidade
instrutiva alguns esclarecimentos, em complemento ao bom relatério que produziu:

A analise ndo deveria compreender, primeiramente, a divida publica federal interna, uma
vez que, originalmente, o trabalho foi autorizado para avaliar as causas e consequéncias do
aumento da divida publica federal interna?

Com relacdo ao achado ‘ha evidéncias empiricas de que incrementos tanto na DLGG
quanto na variacdo da DBGG afetam negativamente a taxa de crescimento da economia
brasileira no periodo considerado’, que pardmetros de referéncia internacionalmente aceitos
foram utilizados para considerar que um determinado percentual de déficit nominal afeta a
sustentabilidade do endividamento e o equilibrio das contas publicas?

A proposta de inclusdo integral da divida de estatais, como a Petrobras e a Eletrobras, na
divida liquida do setor publico se harmoniza com os padroes das estatisticas
internacionalmente aceitas? Quais normas ou entendimentos sobre as estatisticas contabeis
e fiscais que até entdo estdo sendo utilizados justificam essa mudanga? Que beneficios
traria? Essa proposta foi submetida a manifestagdo do Ministério da Fazenda e do Banco
Central?

A inclusdo de restos a pagar da Unido na divida liquida do setor publico se harmoniza com
os padroes das estatisticas internacionalmente aceitos? Por que é necessaria e adequada
essa inclusdo? Quais sdo os fundamentos técnicos para se incluir ou nao os restos a pagar
de outros entes da federacdo, tendo em vista que a DLSP se refere a toda a administragao
publica? Essa proposta foi submetida a manifestagdo do Ministério da Fazenda e do Banco
Central?

Considerando a conclusdo ‘ndo ha evidéncias empiricas de que a divida publica no periodo
[2002 a 2014] analisado seja considerada solvente’’, observa-se que a conclusdo se faz
sobre um periodo determinado do passado. Estamos em 2017 e, hoje, a divida ndo ¢
considerada insolvente. Ao se concluir que ‘ndo ha evidéncias empiricas de que a divida
seja considerada solvente no periodo 2002 a 2014’°, se pretendeu afirmar que, tendo em
vista o que foi verificado nesse periodo, as proje¢des indicam que ha indicios de que a
divida publica brasileira seria insolvente?

Se afirmativa a reposta sobre a questdo anterior, que parametros foram utilizados como
critério de insolvéncia da divida publica, no caso brasileiro? Que cenarios fiscais foram
utilizados para essas proje¢des? Quando se caracterizaria a situagdo de insolvéncia, em
razdo desses cenarios? Como esse contexto poderia ser reportado de modo mais facilmente
compreensivel pelo Congresso Nacional?

Quais estudos académicos, ou elaborados por instituicdes internacionais, utilizaram as
metodologias de Box-Jenkins, as técnicas de co-integracdo de Griffths, de Hill e Judge, e
de Johansen, na forma que foram apresentadas no relatorio, para avaliagdo da solvéncia da
divida publica federal a ponto de esses métodos poderem ser considerados procedimentos
de auditoria e seus resultados irrefutaveis?

7Item 173 do relatorio € 4, b.1, do pronunciamento.
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= Sobre a conclusdo ‘a escolha de operagdes para empresas privadas, com investimento em
setores produtivos em que o pais tem vantagens comparativas, traz o risco desses
empreendimentos, em ultima instAncia, para o Tesouro Nacional’®, de que forma se
materializaria o risco para o Tesouro Nacional? Ha evidéncias do nivel de probabilidade de
esse risco se concretizar?

7. Outro aspecto a ser abordado refere-se ao fato de que o papel dos bancos de
desenvolvimento costuma estar associado a politicas de longo prazo para setores especificos.
Sdo de amplo conhecimento os custos (subsidios implicitos) derivados da politica de concessao
de créditos ao BNDES para execucdo de politicas governamentais. Em razio disso, ¢ necessario
saber se foram realizadas analises ou avaliados estudos que de algum modo tenham discorrido
sobre possiveis efeitos dessa politica no arrefecimento das consequéncias da crise mundial de
2008. Haveria potenciais efeitos positivos nessa politica ou tdo somente o efeito de ter onerado
njustificadamente o Or¢amento Geral da Unido?

8. Diante da importincia e complexidade do tema, é importante que a unidade instrutiva
formule instrugdo complementar para esclarecer os pontos levantados, visando a elucidagdo de
diuvida que o trabalho podera suscitar, também, no publico externo, e o melhor uso dos
resultados da auditoria.

9. Apds a expedicdo de instrugdo complementar, far-se-a necessario que também os
gestores do Banco Central do Brasil ¢ da Secretaria do Tesouro Nacional emitam seus
comentarios em relagdo aos achados de auditoria, bem como quanto as conclusdes expostas,
conforme dispde o Manual de Auditoria Operacional deste Tribunal, aprovado pela Portaria-
Segecex 4/2010: (...)”.

29. Sobre as consideracdes acima, ¢ pertinente registrar excertos do ponderado
pronunciamento final do secretdrio da Semag que, de maneira muito positiva e aberta, compreendeu
que minha participagdo neste processo visava solidificar conceitos, clarificar e robustecer os
encaminhamentos a serem prolatados por esta Corte” (grifei):

“3. Inicialmente, registro que a oportunidade de complementar as analises precedentes,
receber comentarios dos gestores e refletir sobre as questdes levantadas ajuda a qualificar o
estudo e as conclusdes dele decorrentes, especialmente por um eixo que, embora sempre
relevante na atua¢@o do controle externo a cargo do TCU, ganha especial importancia quando se
trata do fornecimento de informagdes para subsidiar o debate ¢ a atuag@o parlamentar: a busca
pela forma mais precisa e clara de comunicar os resultados de andlises técnicas que, ndo raro, se
valem de ferramentas e linguagem especializadas que nio sdo de irrestrito conhe cimento.

4. Esse esforco ¢ fundamental, inclusive porque bons estudos podem se perder sem o
devido uso ou serem incompreendidos pelos seus destinatarios. Tal risco alcanga de forma geral
as unidades integrantes da Secretaria-Geral de Controle Externo (Segecex), maximizado a
depender do tipo de trabalho a ser desenvolvido, ¢ se revela especialmente importante no Ambito
de atuacdo desta Secretaria de Macroavaliacdo Governamental (Semag), em cujas competéncias
se inclui a realizacdo de andlises sist€micas e economicas de programas de governo, da divida
publica, da arrecadacdo e da reniincia de receita, entre outros, nos termos da Resolucdo
TCU 284/2017.

5. Essa questio ficou nitidamente assente quando da andlise complementar em mais de
um aspecto, como, por exemplo, por meio da decisdo da equipe de auditoria por substituir o
termo ‘solvéncia’ por ‘sustentabilidade’, ideia reforcada pela nota técnica elaborada pela
Secretaria_do Tesouro Nacional (STN). Ainda que ndo haja unanimidade sobre o significado
desses termos e, por conseguinte, ambos sejam usados com alguma frequéncia de forma

8 Ttem 170 do relatério.
9 Pega 75.
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intercambiavel em estudos econométricos sobre a evolucdo da divida publica, concluiu-se que o
conceito de solvéncia é mais comumente relacionado a disponibilidade de recursos para honrar
compromissos, enquanto a sustentabilidade, no contexto em andlise, refere-se mais
precisamente ao equilibrio intertemporal da divida em relacdo ao PIB — aspecto que a analise de
fato enfatizou.

6. Como mencionado, a questdo da precisdo e¢ da clareza da comunicagdo sobre os
elementos da analise e sobre as conclusdes foi verificada em outros pontos, permitindo
qualificar as informagdes a serem compartilhadas com as instancias decisérias no proprio TCU
e, sobretudo, com os destinatarios finais deste trabalho. Em alguns momentos, essa questdo esta
imbrincada com o nivel de seguranca das conclusdes extraidas a partir da aplicagdo de métodos
estatisticos diversos, como se vera nos topicos seguintes.”

Ouvidas as instituicdes especializadas e interessadas'® (Banco Central, Secretaria do

Tesouro Nacional e, voluntariamente, o BNDES), a equipe de auditoria complementou a instrugao,
resultando na seguinte proposta final, apds o pronunciamento do titular da secretaria:

"a) determinar a Secretaria do Tesouro Nacional que, tdo logo conclua o projeto ‘Avaliar nivel
otimo de endividamento do setor publico’, encaminhe o resultado a este Tribunal;

b) informar aos Presidentes do Senado Federal ¢ da Camara dos Deputados, bem como ao
Exmo. Sr. Senador da Republica, Ronaldo Caiado, autor do Requerimento 35/2015, aprovado
pelo Plenario do Senado Federal, a seguinte sintese:

b.1) entre as causas do endividamento no periodo, destacam-se:

b.1.1) entre 2008 e 2014, ha sinais de que a politica fiscal do governo federal se tornou ativa no
sentido de perseguir a manutengdo de baixos niveis de desemprego, mesmo que as custas de
mais inflacdo e maior endividamento publico, demonstrando opgao pelos objetivos ou interesses
de curto prazo em detrimento de um cendrio mais positivo no longo prazo, que ajudaria na
obtencdo de trajetorias sustentaveis tanto da divida publica, quanto do crescimento econdémico;

b.1.2) ao avaliar a politica fiscal nos periodos de 2002 a 2010 e de 2011 a 2014, por meio da
comparacao das médias dos fatores condicionantes da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
nos dois periodos, conclui-se que ha indicios de que a gestdo fiscal no segundo periodo (2011 a
2014) foi menos comprometida com o equilibrio das contas publicas. O que se observa ¢ que
houve uma reducdo do superavit primario de 2,9% do PIB, em 2011, para 1,8% do PIB, em
2013, e um déficit primario de 0,6% do PIB, em 2014, compondo um cenario de elevacdo das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e queda expressiva do resultado
primario, concorrendo para uma trajetoria indesejavel da divida publica;

b.1.3) entre as principais causas do aumento da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
também se destaca a evolugdo dos créditos concedidos ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES), principalmente a partir da crise do subprime. Em dezembro de
2009, os créditos junto ao BNDES como propor¢ao do PIB equivaliam a 3,9%; evoluiram para
6% em janeiro de 2011, 8,8% em dezembro de 2014 ¢ 9,1% em outubro de 2015;

b.1.4) no periodo analisado, a relagdo DBGG/PIB evoluiu de 59,8% em janeiro de 2011 para
70,3% em outubro de 2015.Com base numa andlise de causalidade entre a Divida Liquida do
Governo Geral (DLGG) e a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), encontrou-se evidéncias
empiricas de que a DBGG precede temporalmente a DLGG. Esse ¢ um resultado relevante, pois
mostra que uma tendéncia de alta da DBGG devera se refletir em um incremento da DLGG.

b.2) entre as consequéncias do endividamento no periodo, destacam-se:

10 Nos termos da Portaria de Fiscalizacdo 468, de 2 de junho de 2015 (pega 1), a fiscalizagdo seria realizada originalmente
no Banco Central do Brasil ¢ na Secretaria do Tesouro Nacional, podendo seestendera outros 6rgdos e entidades

relacionados.
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b.2.1) com base na técnica de co-integracdo de Griffths, Hill ¢ Judge (1986), para o periodo
2011-2014, a cada R$ 1,00 de incremento da despesa do governo federal, a receita do governo
federal aumentou apenas R$ 0,62, havendo evidéncias empiricas de forte deterioracdo dos
fundamentos da politica fiscal no referido periodo;

b.2.2) ha evidéncias empiricas de que incrementos tanto na variacdo da Divida Liquida do
Governo Geral, quanto na variacdo da Divida Bruta do Governo Geral, afetam negativamente a
taxa de crescimento da economia brasileira no periodo analisado;

b.2.3) deve-se atentar ainda para os riscos fiscais associados as vultosas operacoes de crédito da
Unido ao BNDES., sobretudo devido a trés aspectos sumariamente descritos: a diferenca entre os
prazos de ativos e passivos do Tesouro decorrentes dessas operacdes; o descasamento entre as
taxas dos titulos emitidos pela Unido e as taxas estipuladas nos contratos entre 0 BNDES e o
Tesouro, em desfavor da Unido; os riscos assumidos pela Unido nas operacdes do BNDES. Em
conjunto, esses fatores tendem a resultar no incremento da taxa implicita da divida publica;

b.2.4) a partir de 2011, a razio divida/PIB comecou uma tendéncia de alta e, a partir de 2014,
apresentou uma tendéncia claramente explosiva em decorréncia de dois fatores: a deterioracao
da situacdo fiscal no Brasil e a combinacdo de elevadas taxas reais de juros e baixas taxas de
crescimento econdmico. Portanto, se ndo houver um forte ajuste fiscal, dadas as expectativas de
crescimento da economia, certamente a divida se tornard insustentavel."

31. Estabelecidos os didlogos e discussdes técnicas com o Banco Central e a Secretaria do
Tesouro Nacional sobre causas, consequéncias, sustentabilidade e outros aspectos relacionados a
divida publica brasileira, assim como os efeitos da concessdo de créditos ao BNDES sobre a divida
bruta e a economia'!, a complexidade desses temas se mostrou com a forca que ndo estava evidente na
primeira instrugao.

32. Contudo, antes de mostrar essa complexidade, ¢ mmportante destacar que a Semag ndo

propde incorporar ao acordao qualquer ciéncia, recomendacdo ou determinacdo ao Banco Central € a
STN sobre a alteracdo da forma de apuracdo dos indicadores da divida.

33. Concordo com esse posicionamento, considerando a analise do secretario da Semag em seu
pronunciamento final especifico sobre essa questdo (grifei):

“32. Em sua manifestagdo, o Bacen registrou ainda que, 'embora, para fins analiticos
(sobretudo para fins de controle or¢gamentario), os usudrios das estatisticas ‘abaixo da linha’
possam agregar informagdes sobre essas dividas (restos a pagar processados) para construir
indicadores proprios, a adequagcdo dos mesmos indicadores para fins de andlise econdmica
poderia ficar fortemente comprometida' (peca 70, p. 12). Lembra também que os restos a pagar
sdo evidenciados por outros meios, incluindo o indicador de Divida Consolidada Liquida
(DCL), apurado pelo Tesouro Nacional e apresentado em demonstrativo proprio.

33. O debate, como se v€, comporta complexidades institucionais e metodologicas
importantes, que vdo desde as atribuicGes da Autoridade Monetdria até as dificuldades
relacionadas a captacdo de informacdes tempestivas e fidedignas para compor as estatisticas,
passando por lacunas legislativas e pelo significado conceitual dos indicadores e suas
finalidades atuais e potenciais. Como registrou a equipe de auditoria e reproduziu o Bacen, 'vale
destacar que a divida publica tem varios indicadores e cada um deles tem a funcao de destacar
aspectos distintos' (pecga 70, p. 3).

34. Dado que seria necessario avancar e aprofundar o debate, avaliando, por exemplo, os
beneficios, desvantagens e dificuldades associadas a elaboracdo de novas estatisticas, entendo
que a abordagem da equipe, de evidenciar a questdo da transparéncia dos indicadores
disponiveis ¢ propor a discussdo, sem, contudo, propor deliberagdo do Tribunal para que os

Il Matéria que estaem discussdono TC 010.173/2015-3.
10

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 59731686.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 011.919/2015-9

orgdos publicos adotassem providéncias com esse fim, mostra-se adequada. Dada a
materialidade dos montantes relacionados a divida das estatais ¢ aos restos a pagar, a questao
merece atencdo dos orgdos de gestdo e fiscalizacdo, assim como da sociedade e dos seus
representantes no Parlamento. E, face a necessidade de amadurecimento do debate, que excede
as possibilidades praticas deste processo de controle, propde-se que o tema volte a ser abordado
em futuro trabalho especifico”.

34, Muito embora essa discussdo seja relevante, ndo € este processo o local mais adequado
para aborda-la, ¢ o debate sobre o tema precisa ser amadurecido, tal como mostram as avaliagdes
divergentes do Banco Central'> ¢ da STN!3, e da propria secretaria especializada, quanto as suas
conclusdes iiciais.

V.1
As consequéncias do endividamento na segunda proposta de encaminhamento da Semag:
“solvéncia” e “sustentabilidade” da divida publica

35. A Semag, apds examinadas as consideragdes técnicas ofertadas pela STN, na segdo
“Avaliacdo dos exercicios estatisticos/econométricos sobre solvéncia apresentados na auditoria
operacional 011.919/2015-9” do memorando em que se manifestou, por minha solicitacdo, sobre as
conclusoes iniciais da auditoria, ajustou a proposta de encaminhamento inicial, de forma a nio emitir
conclusdo sobre solvabilidade da divida no periodo 2002/2014.

36. Nao ¢ necessario, portanto, tecer maiores consideragdes a respeito, sendo suficiente
registrar os seguintes excertos do pronunciamento final do secretirio da unidade instrutiva'4:

“14. As informagdes adicionais sdo necessarias, de fato, porque ha limites sobre qualquer
método estatistico, o que foi um dos quesitos mencionados anteriormente neste despacho. A
questdo trazida a lume pelo Ministro-revisor indagava sobre a possibilidade de que os métodos
pudessem ser considerados procedimentos de auditoria com resultados irrefutdveis. Sobre esse
ponto, a equipe apresentou referéncias na literatura do uso das técnicas analiticas empregadas
neste trabalho (peca 50, p. 10), sem, por certo, considerar os métodos e sua aplicagdo como
inquestionaveis. A rigor, diversas ferramentas utilizadas em trabalhos de auditoria sdo
relevantes para produzir informagdes confiaveis e Uteis, mas entendemos que parte significativa
desses instrumentos, muitos deles retratados em documentos técnicos e auditorias do Tribunal,
envolve aspectos passiveis de questionamentos diversos. Especificamente no contexto de
trabalhos estatisticos em geral, e de econometria em particular, como emprega-se em avaliacoes
de impacto ou preditivas de tendéncias, sempre havera espago para debate, o que ndo invalida a
importancia de realizar os estudos quando se apresentarem como métodos recomendados para
tratar as questoes indagadas ao TCU.

15. Nesse ponto, pela direta conexdo com essas ponderacdes, vale transcrever um breve
trecho de Carlos Eugénio Ellery Lustosa da Costa, no capitulo sobre sustentabilidade da divida,
da  publicagdo  “Divida  Publica: a  experiéncia  brasileira”  (disponivel em
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/livro-divida-publica-a-experiencia-brasile ira-):

'Conquanto o conceito de sustentabilidade possa ser formalizado de maneira livre de
ambiguidades, nao € possivel um teste de sustentabilidade capaz de indicar de forma inequivoca
se a trajetéria_de endividamento de um pais € sustentdvel. Na pratica, a sustentabilidade da
divida, além de envolver grande incerteza quanto ao comportamento de variaveis dificeis de
serem antecipadas, depende de opcdes politicas cuja avaliagdo envolve a formagdo de crengas
acerca da postura de governos presentes e futuros'. (grifou-se)

12 Nota Técnica BCB/DSTAT n° 114/2017 (peca 70).
13 Memorando n° 34/2017/COGEP/SUDIP/STN/MF-D (peca 68).
14 Peca 75, p. 4.
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16. Em linha com esse entendimento, o proposito deste trabalho ndo pode ser o de
apresentar conclusdes inequivocas, mas os resultados de testes que, complementados com outras
visdes trazidas pelos gestores (com testes apontando conclusdes diversas), e um conjunto de
dados e analises complementares empreendidas pela equipe técnica, fornecam subsidios para o
debate da sociedade em torno da trajetéria da divida publica. Por isso, tanto maior deve ser o
cuidado de manifestar as conclusdes do trabalho tendo em vista essas limitacdes, de forma a
tornar mais precisas, claras e bem delimitadas as informacdes produzidas, no que essa
oportunidade de manifestagdo adicional da unidade técnica mostrou-se bastante oportuna.
Espera-se, nesse sentido, que as propostas de encaminhamento ao final deste despacho
consigam contribuir para o melhor resultado possivel na prestacdo das informagdes solicitadas
pelo Congresso Nacional.”

37. Outrossim, considerando a linha desenvolvida na auditoria de pretender estabelecer
conclusdes contundentes sobre o desempenho da gestio de divida publica brasileira, as informagdes
complementares que solicitei foram as seguintes:

“Considerando a conclusdo ‘ndo ha evidéncias empiricas de que a divida publica no
periodo [2002 a 2014] analisado seja considerada solvente’15, observa-se que a conclusdo se
faz sobre um periodo determinado do passado. Estamos em 2017 e, hoje, a divida ndo ¢
considerada insolvente. Ao se concluir que “ndo ha evidéncias empiricas de que a divida seja
considerada solvente no periodo 2002 a 2014”, se pretendeu afirmar que, tendo em vista o que
foi verificado nesse periodo, as proje¢des indicam que ha indicios de que a divida publica
brasileira seria insolvente?

Se afirmativa a reposta sobre a questdo anterior, que parametros foram utilizados como
critério de insolvéncia da divida publica, no caso brasileiro? Que cendrios fiscais foram
utilizados para essas projecoes? Quando se caracterizaria a situacdo de insolvéncia, em razio
desses cenarios? Como esse contexto poderia ser reportado de modo mais facilmente
compreensivel pelo Congresso Nacional?”

38. A STN, em sua manifestacdo, procurou dar respostas a essas questdes nas segdes “0s
conceitos de solvéncia e sustentabilidade aplicados ao Brasil” e “Apresentagdo dos esforgos da
Secretaria.  do Tesouro Nacional para estimar métricas de solvéncia e sustentabilidade do
endividamento publico”.

39. Segundo o memorando, na discussdo sobre a trajetéria de crescimento da divida,

¢ necessario fazer a distingdo entre “solvéncia” e “sustentabilidade”, conceitos que ndo se
confundem!6:

"3. Solvéncia e sustentabilidade sdo dois termos comumente aplicados para descrever
situacdes em que governos nacionais se encontram em dificuldades financeiras. A solvéncia
representa a capacidade de um governo pagar suas obrigacoes integral e tempestivamente. Em
outras palavras, enquanto um governo consegue liquidar suas obrigacdes no montante e prazo
devidos ele é considerado solvente e se torna insolvente no momento em que perde a capacidade
de fazé-lo. E uma definigio bastante direta e descreve a condigdo corrente da capacidade de
pagamento de um pais.

(..)

6. Enquanto o conceito de solvéncia ataca a condi¢do corrente de pagamento de um pais,
a sustentabilidade se concentra na sua trajetoria futura. Um pais pode ser atualmente solvente,
mas ndo sustentavel, caso as projecOes futuras para o seu balango de receitas e despesas
impliquem uma trajetdria explosiva do endividamento publico. (...)"

15 Ttem 173 do relatorio € 4, b.1, do pronunciamento.
16 Peca 68.

12

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 59731686.



TV

40.

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 011.919/2015-9

A manifestacdo da STN prossegue sobre o processo de se avaliar a sustentabilidade da

divida publica, a relevancia dessa avaliacdo e as consequéncias do descontrole do endividamento
publico!’, o qual reproduzo, sob a forma de topicos, para melhor apreensdo:

41.

= “Uma divida crescente pode ndo representar um problema inicialmente, na medida em
que ajustes fiscais moderados possam ser capazes de estabilizar a trajetoria da divida
publica”.

= “Entretanto, uma atitude frouxa em relacdo ao endividamento, especialmente na
presenca de choques, pode levar o endividamento publico a uma situagdo em que projecoes
razoaveis deixem claro que o governo serd forcado a adotar medidas drasticas, como uma
renegociagdo de dividas, um ajuste fiscal severo ou emissdo de moedas, sob pena de se
tornar insolvente.”

= “Essas medidas drasticas impdem custos expressivos ao governo €, consequentemente, a
sociedade.”

= “Um ajuste fiscal severo pode limitar a capacidade de o governo prestar servigos
ptblicos e na implementar politicas publicas, notadamente se ele precisar ser adotado em
um periodo recessivo de politica economica.”

= “A reestruturacdo de dividas pode limitar o acesso (ou elevar os custos associados) ao
financiamento do governo por anos apos esta ser implementada.”

= “A emissio de moeda como expediente de financiamento do governo significa abrir
mao do controle da politica monetaria e da inflacdo e ter que arcar com todo o desarranjo
da economia real decorrente da perda da estabilidade monetaria™’

* “Em suma, a divida publica ¢ considerada sustentdvel se proje¢des razoaveis nao
indicarem uma trajetoria futura explosiva ou a necessidade da adogdo de medidas drasticas
para a estabilizacdo do nivel de endividamento.”

= “Decorre dessa definicdo que a tarefa de determmnar se uma divida ¢ sustentdvel carrega
mtrinsecamente elementos subjetivos, tais como definir o que seriam medidas drasticas e
prognosticar cenarios para as diversas variaveis que afetam a dindmica da divida publica:
resultados fiscais, crescimento do PIB, cambio, juros e inflagdo.”

= “Diferentes cendrios podem levar a diferentes dindmicas da divida publica e, portanto, a
um diagnostico distinto de sustentabilidade.’

= “Tendo em vista esses elementos subjetivos, € preciso examinar os seguintes fatores
condicionantes da referida trajetéria, a saber: i) juros; i) cambio; i) PIB; iv) resultado
fiscal e v) inflagdo. Os cendrios deterministicos ¢ de choque para essas variaveis podem
variar de acordo com o analista que os elabora."

= “E fato que o endividamento do Governo Federal assumiu uma trajetoria ascendente nos
ultimos anos. A reversdo de tal tendéncia ¢ esperada considerando, a despeito do cenario
macroecondmico que se assuma, com a implantagdo de algumas reformas estruturantes que
atualmente estdo em discussdo. Nesse sentido, pode-se citar, como exemplos, a reforma da
previdéncia e um mecanismo para controle do gasto do setor publico”.

Sobre os esforcos para estimar indicadores de solvéncia e sustentabilidade do

endividamento publico, a STN mformou que estd desenvolvendo o projeto “Avaliar nivel o6timo de
endividamento do setor publico”, incluido em seu Plano Estratégico Fiscal de 2017, e que essa decisao
decorreu “da rapida elevacdo do endividamento publico a partir de 2011”. Esses indicadores sdo o

17 Ttens 6, 7, 8, 15 ¢ 16 da peca 68.
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“limite prudente de endividamento” e o “limite de sustentabilidade da divida” e estdo sendo avaliados
com o uso “das metodologias hoje disponiveis na fronteira do conhecimento nessa area”.

42.

A STN faz didatica exposi¢do dos esfor¢os ja desenvolvidos e das conclusdes a que ja

chegou, e dela extraio os trechos essenciais (grifado no original):

“24. A literatura internacional define e recomenda a estimagao de duas medidas de limites
para o endividamento publico: limite de sustentabilidade e divida prudencial. O primeiro,
sustentabilidade, indicaria o nivel de divida a partir do qual o governo perde acesso ao mercado
pelos investidores (credores compradores de titulos publicos) demandarem uma taxa de juros
que tende ao infinito dada a expectativa de calote. A divida prudencial, por seu turno, apontaria
o patamar de divida que apds um choque adverso ndo torne essa divida superior ao limite de
sustentabilidade para um periodo de tempo determinado e uma dada probabilidade,
considerando-se uma série de choques estocasticos em juros, PIB, inflagdo e resultado primario.

25. A STN, ciente da rapida elevacdo do endividamento publico a partir de 2011,
independentemente do conceito de divida utilizado (bruta, liquida, do Governo Geral ou do
Setor Publico), passou a estudar as duas medidas de limites ao endividamento citadas no
paragrafo anterior fazendo uso das metodologias hoje disponiveis na fronteira do conhecimento
nessa area. Prova disso ¢ a inclus@o do projeto 'Avaliar nivel 6timo de endividamento do setor
publico' no Plano Estratégico Fiscal de 2017. Vale lembrar que as trés medidas de limites ao
endividamento terdo suas primeiras versdes concluidas até o fim de 2017.

(...)

34. Considerando um intervalo de confianga de 90%, a média para a fungdo de
distribuicdo do pardmetro que capta o limite de sustentabilidade da divida foi estimada em
164,04% do PIB. Embora seja um indicador importante, o limite de sustentabilidade ndo ¢
suficiente para aferir a sustentabilidade da divida publica, uma vez que este representa um ponto
de ruptura a partir do qual o governo ndo possui graus de liberdade para adotar medidas
corretivas. Nesse sentido, a divida prudencial emerge como o principal indicador antecedente
para a gestdo da trajetéria da divida, por sinalizar qual é a capacidade do pais de acomodar
choques nos fatores que influenciam a variacdo da divida sem ultrapassar o limite de
sustentabilidade.

35. E consenso que existe um limite prudente de endividamento, entretanto ainda ndo ¢
consensual qual seria este patamar. O nivel prudencial de divida, ¢ influenciado por 4 fatores a
partir das trajetorias estocasticas de endividamento geradas por modelo: (i) patamar inicial de
endividamento; (ii) horizonte de tempo considerado; (iii) limite de sustentabilidade fixado; e
(iv) probabilidade maxima de se ultrapassar o limite de sustentabilidade definido. No exercicio
proposto, o horizonte de tempo considerado foi de 10 anos; além disso, dois limites prudenciais
associados a dois patamares de probabilidade de se ultrapassar o limite de sustentabilidade, 10%
e 25%, foram apresentados e tratados como estagios de prudéncia.

36. Conforme descrito nas se¢des anteriores, a divida prudencial deve ser vista como um
patamar de endividamento que atue como um sinalizador de potenciais problemas na
sustentabilidade da trajetéria da divida para um determinado pais. Um nivel prudencial de
divida pode ser interpretado, portanto, como uma cifra a qual os gestores publicos tomem como
aviso e possam realizar as medidas necessarias para corrigir os fatores que conduziram a esta
situacdo. Sem estas devidas corregdes, o endividamento publico pode atingir um certo grau
(nivel de sustentabilidade/teto) no qual se torne impossivel realizar sua rolagem no mercado (a
taxa de juros tenderia para o infinito) com gravissimas implicagdes econdmicas. Dessa forma,
torna-se imprescindivel ndo atingir este estagio de obrigacdes financeiras e, portanto, a
mensuracao das probabilidades de ocorréncia deste cenario de fundamental importancia.

()
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45. Os resultados preliminares podem ser interpretados da seguinte maneira: encontrou-se
o primeiro estagio da divida prudencial do governo geral (primeiro alerta) de 70% do PIB
(probabilidade de 10% do limite de sustentabilidade ser ultrapassado) e o segundo estagio da
divida prudencial do governo geral (segundo alerta) de 77% do PIB (probabilidade de 25% do
limite de sustentabilidade ser ultrapassado).

46. O limite prudencial de divida ainda foi estimado via modelo DSGE, conforme
abordagem proposta em Adedejiet al (2016). Ou seja, fixado o limite sustentavel para a divida e
a variancia da taxa de juros da divida ajustada pelo crescimento do produto, ¢ possivel calcular
o nivel prudencial para diferentes probabilidades de default da divida. Os resultados obtidos se
mostraram robustos ao horizonte de tempo considerado, para um limite sustentavel de 120% e
uma probabilidade de default de 25%, os niveis prudenciais considerando as trajetorias
possiveis para os periodos de 2021.11 e 2026.11 sdo 102,28% e 100,93%, respectivamente.
Considerando uma probabilidade 10%, os niveis prudenciais se tornam 90,29% e 88,31%.”

43. Ao final, a STN assevera que “pode-se concluir que o atual nivel de endividamento publico
brasileiro: (i) deverd ultrapassar o nivel prudencial de endividamento no futuro proximo de até 3 anos;
(i) estd abaixo do limite de sustentabilidade onde o setor publico perderia a capacidade de rolagem da
divida; e (i) as projecdes com cendrio base de instituicdes publicas e privadas ndo indicam
ultrapassagem do limite de sustentabilidade ao longo de todo o horizonte de projecdo”, tecendo
também outras consideragdes relevantes:

"Consideracodes Finais

47. Dado o exposto nas secoes 1 a 3, importa frisar que parece impreciso dizer que “ndo
ha evidéncias empiricas de que a divida publica no periodo (2002 a 2014) analisado seja
considerada solvente”, seja do ponto de vista qualitativo ou quantitativo. Por outro lado, a
preocupagdo com a sustentabilidade e solvéncia da divida publica brasileira é pertinente face ao
seu forte crescimento nos ultimos anos. Diante de tal constatacdo, a STN desenvolveu duas
métricas de indicadores: limites prudencial e sustentdvel da DBGG para o Brasil. Tais
indicadores estdo alinhados com a fronteira do conhecimento no que diz respeito a andlise da
sustentabilidade/solvéncia da divida publica de um pais, e a aplicacdo de tais modelagens ¢
pioneira para o caso brasileiro. Da analise desses modelos pode-se concluir que o atual nivel de
endividamento publico brasileiro: (i) devera ultrapassar o nivel prudencial de endividamento no
futuro proximo de até 3 anos; (ii) estd abaixo do limite de sustentabilidade onde o setor publico
perderia a capacidade de rolagem da divida; e (iii) as projecdes com cenario base de instituigoes
publicas e privadas ndo indicam ultrapassagem do limite de sustentabilidade ao longo de todo o
horizonte de projecao.

48. Importante salientar que as medidas atualmente propostas pelo Governo Federal para
o processo de consolidagdo fiscal, se aprovadas pelas esferas competentes, contribuirdo para
assegurar a sustentabilidade e solvéncia da divida publica. Entre as medidas ja aprovadas e em
processo de tramitacdo, as mais relevantes sdo: instituicdo do teto de gastos publicos,
reoneragdo da folha de pagamentos, revisdo de cadastros de programas sociais, devolugdo de
recursos do BNDES, reforma da previdéncia, programa de privatizagdes e concessoes,
mudangas no marco regulatério do setor de petroleo e energia elétrica, instituicdo da Taxa de
Longo Prazo (TLP), nova governanca das empresas estatais, entre outras."

44, A avaliagdo da STN ¢ corroborada por estudos realizados pela Instituigdo Fiscal
Independente do Senado Federal. Em seu Relatorio de Acompanhamento Fiscal de outubro de 2017, a
IFT apresenta trés cendrios para a evolugdo da divida publica: cendrio 1 (basico), cendrio 2 (otimista) e
cenario 3 (pessimista).

45, No cenario basico, estima-se um crescimento médio superior a 2,0% para o PIB, aliado a
juros reais entre 4,0% e 4,5% ao ano e geracdo de superdvits primarios a partir de 2024. Considerando
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essas premissas, serao necessarios alguns anos para o pais restabelecer o equilibrio fiscal e afastar por
completo o risco de msolvéncia.

46. No cendrio otimista, com menor probabilidade de ocorréncia, estima-se uma reducdo da
relacio DBGG/PIB em horizonte mais proximo em decorréncia de alteragdes mais profundas na
estrutura do gasto obrigatorio, aliado a taxas de crescimento do PIB superiores a 3% e juros reais em
torno de 3,0%.

47. O cenario pessimista, com probabilidade mtermediaria de ocorréncia, tem como
parametros juros crescentes, convergindo para uma média de 12% entre 2019 e 2030; crescimento do
PIB em 1%; e resultado primario caminhando para o terreno positivo apenas entre 2027 a 2030.

48. Segundo a IFI:

"Trata-se de um cenario inquietante, porém distante de ser absolutamente improvavel
Para ser evitado, exigird a preservagdo ¢ o aprofundamento da agenda de ajuste fiscal. O
equacionamento das contas publicas é o caminho que se apresenta para reduzir € manter os juros
reais em niveis baixos, com ganhos importantes ja listados no inicio desta se¢do. Esse ¢ o tinico
gatilho de que o pais dispde para disparar um processo de crescimento econdmico perene,
recuperando o nivel de investimentos, hoje na casa de 15,5% do PIB, a patamares condizentes
com o necessario para elevar as taxas de crescimento da economia.

Esse avanco constante ¢ minterrupto da divida publica configuraria um quadro de
insolvéncia do Estado. Nesse cendrio, diante da falta de perspectiva para estabilizagao da divida
publica, os agentes econdmicos passariam a exigir juros cada vez maiores ¢ prazos menores
para financiar o governo. Pagando mais juros, o orcamento ficaria crescentemente
comprometido com a destinagdo de recursos para essa finalidade, reduzindo o espago para
politicas publicas de toda sorte, sobretudo investimentos. Os déficits persistiriam por mais
tempo, impulsionando a divida e tornando-a mais custosa. Trata-se de um circulo vicioso.

(...)
A comparacao dos trés cenarios atualizados permite observar trés pontos fundamentais:

a) Voltar a gerar superavits primarios, controlando o gasto publico ¢ buscando cumprir o
teto de gastos sera fundamental para viabilizar o cenario 1, que esta distante do cenario 2
(otimista), mas seria suficiente para evitar riscos e custos maiores para a dindmica de
crescimento econdmico € o conjunto da sociedade. Na visdo da IFI, o cenario 1 continua a ser o

mais provavel.
b) A viabilidade do cenario 2 dependeria de avangos estruturais e institucionais no campo

das contas publicas que, apesar de possiveis, mostram-se cada vez menos provaveis a curto ¢ a
médio prazo.

c) O cenario 3, apés as revisdes apresentadas nesta secdo, mostra-se ainda mais
preocupante. O risco de insolvéncia ndo ¢ desprezivel, isto €, o pais poderia migrar para uma
situacdo de juros crescentes, investimentos cadentes (a partir do atual nivel, ja bastante baixo) e
crescimento economico inviabilizado”.

49. No relatorio de acompanhamento fiscal de fevereiro de 2018, a IFI apresenta proje¢des de
trajetoria. da DBGG/PIB para os trés cenarios adotados, e descritos anteriormente. Neles percebe-se
que o cenario basico, mais provavel, aponta trajetoria de sustentabilidade da divida, segundo os
parametros até o momento encontrados pela STN:

16

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 59731686.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 011.919/2015-9

Grafico 20. Trajetorias atualizadas para a DBGG/PIB
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V.2
As consequéncias do endividamento na segunda proposta de encaminhamento da Semag: a taxa
de crescimento negativa da economia brasileira

50. Outro ponto mmportante a ser discutido refere-se ao item b.2.2 da proposta de
encaminhamento:

“b.2.2) ha evidéncias empiricas de que incrementos tanto na variacdo da Divida Liquida
do Governo Geral, quanto na variagdo da Divida Bruta do Governo Geral, afetam
negativamente a taxa de crescimento da economia brasileira no periodo analisado”.

51. Uma das questdes mais controversas sobre a divida publica ¢ se ha um limite, como
percentual do PIB, a partir do qual seu montante prejudica o crescimento do PIB.

52. Na se¢do 3.2 do relatorio “Efeitos da divida publica sobre o crescimento econdmico™!$,
mforma-se a existéncia do estudo de Reinhart e Rogoff e que “os autores mostram que paises com
divida publica acima de 90% do PIB tém taxa de crescimento do PIB menor”.

53. No pronunciamento final'®, o titular da unidade instrutiva informa a existéncia de texto
técnico do IPEA?°, de abril de 2017, “que relaciona e comenta diversas pesquisas nessa linha de
conclusdo, mostrando ‘com diferentes graus de intensidade, uma relagdo ndo linear e negativa entre
crescimento e nivel de divida, sugerindo a existéncia de um determinado patamar em que a divida

299

atrapalha o crescimento’”.

54. Nesse trabalho ¢ mencionada pesquisa publicada em 2013 no Journal of International
Money and Finance sob o titulo “Debt and growth: new evidence for the euro darea”, na qual os
“pesquisadores analisaram a divida publica de doze paises da Zona do Euro, com uma amostra a partir
de 1970, conclundo que patamares de divida publica bruta superiores a 95% geram impactos
negativos significativos sobre a atividade economica”.

18 Peca 41.
19 Peca 75.
20 Texto para Discussdo 2303 - Simulagdes da Trajetoria da Divida Pablica do Governo Federal.
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55. A equipe de auditoria realizou estudo visando “testar se ha uma relagdo negativa entre a
variacdo das dividas brutas e liquida do governo geral como propor¢do do PIB e a taxa de crescimento
da economia brasileira com dados mensais para o periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2014”,
concluindo que, “quanto as variaveis de interesse, as variagdes da DBGG e da DLGG apresentam
impactos negativos sobre a taxa de crescimento da economia brasileira no periodo analisado”.

56. O grafico abaixo mostra a evolugdo das dividas bruta e liquida do governo geral:
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57. Para o periodo a respeito do qual o estudo conduzido pela Semag concluiu que a divida
publica impactou negativamente o crescimento da economia brasileira (2002 a 2014; linhas continuas,
no grafico), observa-se que, grosso modo, o patamar da DLGG oscilou na maior parte do periodo entre
30% a 60% do PIB, e que o patamar da DBGG variou entre 60% e 80% do PIB.

58. A interpretacdo que se extrai da afirmacdo de que “ha evidéncias empiricas de que
mncrementos tanto na variagdo da divida liquida do governo geral, quanto na variacdo da divida bruta
do governo geral, afetam negativamente a taxa de crescimento da economia brasileira no periodo
analisado [2002 a 2014]” ¢ que, para o caso brasileiro, aqueles patamares de relacdo divida/PIB
constituem a fronteira que ndo deve ser ultrapassada, se se deseja evitar efeitos negativos na taxa de
crescimento econdmico.

59. Anoto alguns pontos que podem fragilizar a conclusio. Em primeiro lugar, os dois
parametros citados pela unidade mstrutiva sdo da ordem de 90% e 95% do PIB. Em segundo lugar,
os paises da Zona do Euro t€m baixo grau de liberdade na formulagdo e execucdo de suas politicas
monetarias. Finalmente, a assuncdo de que a varidvel dependente "crescimento econdmico" tem como
Unicas variaveis explicativas a DLGG e a DBGG, ndo permite uma conclusdo robusta sobre a
causalidade mesmo quando verificada uma correlagdo estatisticamente demonstravel.

60. Neste processo, por exemplo, o BNDES apresentou questionamentos a metodologia
utiizada, os quais, muito embora pudessem vir a modificar a conclusdo micial do estudo
econométrico, ndo chegaram a ser examinados na auditoria (pega 72):

“..)

Com isso, chega-se ao segundo eixo do relatdrio, que busca analisar as consequéncias do
aumento da divida publica. O relatorio afirma que as variagdes de divida apresentaram impactos
negativos sobre o crescimento brasileiro no periodo. Para isso, apresenta um modelo de
regressdo que tem como varidvel dependente o crescimento do PIB e como varidveis
explicativas, dentre outras, os indicadores de divida (bruta ou liquida). Apesar da conclusdo, o
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proprio relatorio afirma que ‘pode-se destacar que os valores dos coeficientes estimados sdo
muito pequenos, embora estatisticamente diferentes de zero’.

Adicionalmente, o estudo poderia considerar os pontos abaixo para melhor atender aos

objetivos propostos:

considerar outras varidveis no modelo utilizado levando em consideracdo que o
crescimento do PIB de curto prazo de diversos paises ¢ determinado a partir de um
conjunto muito grande de variaveis, como, por exemplo, taxas de juros e preco de
commodities. Normalmente, essas duas sdo variaveis importantes presentes na curva IS, de
demanda agregada, dentro de modelos macroeconémicos mais tradicionais na literatura
(ver, por exemplo, Clarida et ali [1999] e Romer [2000]). A omissdo de variaveis
relevantes na especificacdo da equacao pode levar a estimativas viesadas dos parametros de
interesse.

ndo utilizar varidvel com potencial correlagdo com os erros da regressdo, o que leva a um
viés dos coeficientes estimados. No modelo apresentado, o crescimento do investimento ¢é
parte do crescimento do PIB.

utilizar outras varidveis de divida tendo em vista que as utilizadas no modelo sdo: (i)
bastante correlacionadas com os erros da regressao e (ii) porque estdo em propor¢do do
PIB, acentuando o ponto anterior. Uma queda do PIB no periodo 1 influencia a variavel
divida no periodo 2, ¢ assim por diante. Dito de outra forma, a variavel PIB (em diferenca)
¢ explicada por uma variavel "independente" que contém a variavel PIB (todas para o
mesmo periodo de tempo).

utilizar frequéncia de amostra adequada as variaveis escolhidas com objetivo de buscar a
causalidade. O modelo utilizou amostra mensal apesar de usar varidveis de estoque (que
variam muito pouco més a més), com variaveis de fluxo (crescimento do PIB) muito
volateis em comparagdes mensais. Adicionalmente, as variaveis de crescimento do PIB e
do investimento ndo possuem apuragdo mensal.

Assim, analisando o segundo eixo, o modelo poderia ser aprimorado, com base nas

consideragdes acima, para poder tecer alguma conclusdo. Sendo arriscado afirmar que os niveis
de divida do pais impactaram negativamente o crescimento do PIB.

Cabe, contudo, fazer consideracdes ao que a teoria econdmica diz sobre o impacto de

altos niveis de divida no crescimento econdmico dos paises. Teoricamente, de fato, quanto
maior a divida, em tese, maior € o risco e, portanto, maior a taxa de juros. Altas taxas de juros,
tudo o mais constante, significam menor atividade econdmica. Outros problemas potenciais
associados a um nivel mais alto de divida seriam a redug¢do do multiplicador fiscal e do espago
para investimentos publicos e politica anticiclica.

Também existe uma ampla discussdo académica em relacdo a um possivel limite de
divida, a partir do qual o crescimento econdémico se reduziria mais fortemente, provavelmente
em razdo desses problemas. Nao existe uma conclusdo clara, mas, para paises emergentes, esse
nivel seria menor, justamente pelas condi¢des mais dificeis de financiamento.

Assim, a linha mestra do segundo eixo do texto, bastante assertiva em mostrar impactos
negativos da divida brasileira no crescimento até 2014, estd baseada em um modelo
econométrico com fragilidades na sua especificagdo. Parece desconsiderar também as
evidéncias tedricas existentes, que tem dificuldade de encontrar essa relagdo com maior clareza.
Por fim, tem-se ainda as evidéncias apresentadas no proprio relatério, no paragrafo 98, cujo
texto esta abaixo:

'Reinhart e Rogoff (2010a) mostram fatos estilizados para uma amostra de vinte paises
desenvolvidos para o periodo de 1946 a 2009 referentes a relagdo negativa entre divida publica
com percentual do PIB e a taxa de crescimento do produto. Os autores mostram que paises com
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divida publica acima de 90% do PIB tém taxa do crescimento do PIB menor. Sangol e Tourinho
(2015) trabalham com uma amostra de 82 paises para o periodo de 1983 a 2013, incluindo
paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Eles trabalham com intervalos da razido Divida/PIB
(Divida/PIB <30%; 30% < Divida/PIB < 60%; 60% < Divida/PIB <90%; Divida/PIB> 90%) e
mostram que, em média, a medida que aumentam os intervalos dos valores da relacdo
divida/PIB, ha uma reducdo da taxa de crescimento do PIB, respectivamente, nos valores de
4,5%, 3,5%, 3,3% e 2,3%.'

No primeiro texto, de Reinhart ¢ Rogoff (2010a), a evidéncia destacada no relatorio
encontra "que paises comdivida publica acima de 90% do PIB tém taxa do crescimento do PIB
menor", diferentemente do caso brasileiro No segundo texto, as evidéncias apresentadas
também ndo permitem afirmar que os patamares de divida do Brasil foram determinantes na
redugdo do crescimento do PIB. Ressalta-se que a divida liquida em 2014 era bem menor do que
no inicio da amostra em 2002. Mesmo no periodo de interesse, 2011 a 2014, a divida bruta ficou
no mesmo patamar, pouco abaixo de 60% do PIB.”

Destaca, ainda, o BNDES:

“Na verdade, ha um debate intenso na literatura a respeito da existéncia (ou ndo) desses
problemas. Por exemplo, talvez o nivel de divida seja menos importante do que a sua trajetoria.
De fato, hoje no Brasil (com divida bruta chegando a 80% do PIB e uma trajetoria futura
bastante acentuada), ambos sdo preocupantes e provavelmente desencadeiam efeitos negativos,
mas ndo se pode afirmar isso para o periodo 2011 a 2014”.

Desse modo, mais uma vez elogiando a miciativa da Semag de “testar se ha uma relagao
negativa entre a variagdo das dividas bruta e liquida do governo geral como propor¢ao do PIB e a taxa
de crescimento da economia brasileira com dados mensais para o periodo de janero de 2002 a
dezembro de 2014”, considero mapropriada a chancela institucional do Plendrio sobre o tema.

V.3

As consequéncias do endividamento na segunda proposta de encaminhamento da Semag: os

63.

64.

riscos fiscais das operacoes de crédito ao BNDES
A Semag consignou no item b.2.3 da proposta de encaminhamento:

“b.2.3) deve-se atentar ainda para os riscos fiscais associados as vultosas operagdes de
crédito da Unido ao BNDES, sobretudo devido a trés aspectos sumariamente descritos: a
diferenca entre os prazos de ativos e passivos do Tesouro decorrentes dessas operacdes; o
descasamento entre as taxas dos titulos emitidos pela Unido e as taxas estipuladas nos contratos
entre 0 BNDES e o Tesouro, em desfavor da Unido; os riscos assumidos pela Unido nas
operacdoes do BNDES. Em conjunto, esses fatores tendem a resultar no incremento da taxa
implicita da divida publica;”

A respeito dos beneficios gerados pelo uso de recursos que aumentam a divida publica,

(0)

caso das concessOes de créditos ao BNDES é emblematico, e levou-me a formular a unidade nstrutiva
a seguinte questao:

“Outro aspecto a ser abordado refere-se ao fato de que o papel dos bancos de
desenvolvimento costuma estar associado a politicas de longo prazo para setores especificos.
Sdo de amplo conhecimento os custos (subsidios implicitos) derivados da politica de concessao
de créditos ao BNDES para execugao de politicas governamentais. Em razao disso, ¢ necessario
saber se foram realizadas andlises ou avaliados estudos que de algum modo tenham discorrido
sobre possiveis efeitos dessa politica no arrefecimento das consequéncias da crise mundial de
2008. Haveria potenciais efeitos positivos nessa politica ou tdo somente o efeito de ter onerado
injustificadamente o Or¢amento Geral da Unido?”
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65. Na instrugdo a pega 50, a Semag acrescentou as seguintes informagdes e analises?!:

"34. O presente trabalho buscou atender a demanda do Congresso Nacional no sentido de
apontar os motivos que levaram ao aumento da divida interna a partir de 2011. Um dos motivos
relevantes para este aumento foram as emissoes diretas de titulos publicos para o BNDES
ocorridas entre 2008 e 2014. Assim, devido a materialidade dos repasses do Tesouro Nacional
ao Banco, buscou-se no presente trabalho tdo somente identificar a destinacdo que o BNDES
deu aos recursos publicos recebidos do Tesouro.

35. Os dois graficos apresentados a seguir mostram que, apos a crise do subprime que
impactou o Brasil, principalmente em 2009, houve crescimento em 2010 da formagao bruta de
capital fixo (FBCF), mas, apos 2010, a economia brasileira experimenta uma forte queda da
FBCF.

Grafico 3 — Formacdo Bruta de Capital Fixo — Variagao Real Anual [%)]
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Fonte: Ipeadata/IBGE.

36. Ante o exposto, pode-se fazer a seguinte pergunta: para onde foram os vultosos
volumes de créditos concedidos pelo BNDES para as empresas campeds nacionais, se tais
montantes de créditos ndo foram convertidos em aumentos proporcionais do estoque de capital
da economia brasileira? O que se observa € que, embora o BNDES tenha aumentado fortemente
as concessdes de créditos, houve um aumento a taxas decrescentes do estoque de capital até
2014. Em outras palavras, o aumento do crédito do BNDES foi acompanhado por uma queda na
taxa da FBCF apos 2010.

37. O grafico a seguir mostra a evolugdo da variagdo real trimestral da FBCF de 2001 ao
primeiro trimestre de 2017. Observa-se que, a partir de 2014, a FBCF nao sé parou de crescer,
como mostra uma taxa de crescimento negativa desde entdo.

Grafico 4 — Formagao Bruta de Capital Fixo — Variacdo Real Trimestral [%]

21 Pega 50, p. 10.
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Fonte: Ipeadata/IBGE.

38. Uma das explicagdes para o ndo crescimento esperado no investimento pode ter
decorrido de um efeito 'deslocamento’, ou seja, as empresas privadas trocaram a fonte de
recursos para investimentos que poderiam ter sido financiados por suas fontes de recursos
proprios (lucros acumulados e nao distribuidos), pela obtencdo de recursos publicos
subsidiados. Dessa forma, ndo ocorre aumento dos investimentos, mas meramente uma troca da
sua forma de financiamento, de recursos proprios por recursos de terceiros."

66. Como se V€, a equipe de auditoria sugere que as aplicagdes dos recursos do Tesouro pelo
BNDES nao teriam surtido o efeito esperado no aumento de mvestimentos, com base na evolugdo
observada da formacdo bruta de capital fixo, e aventa que uma das explicagdes para essa constatacao
seria. 0 ‘“efeito deslocamento”, “ou seja, as empresas privadas trocaram a fonte de recursos para
mvestimentos que poderia ter sido financiados por suas fontes de recursos proprios (lucros acumulados
e ndo distribuidos) pela obtengdo de recursos publicos subsidiados™.

67. De outro lado, o BNDES, at¢é mesmo por inducdo deste Tribunal, passou a publicar
relatdrios gerenciais trimestrais em que apresenta varias estatisticas sobre as aplicacdes dos recursos
repassados pelo Tesouro Nacional desde 2009. No relatério mais recente, referente ao Ultimo trimestre
de 2017, publicado em janeiro de 2018, informa-se (p. 54) que “o BNDES desembolsou R$ 670,97
bilhdes, acumulados até setembro de 2017, referentes a alocacdo de recursos pelo Tesouro Nacional
(sic), que possibilitou a manutencdo/geracdo de mais de 12,5 milhdes de empregos”, como resultado
dos efeitos diretos e indiretos de suas operacdes de crédito.

68. No relatorio (p. 52) o BNDES explica o seu modelo de estimativa de geracdo de emprego:

"O Modelo de Geragdo de Empregos do BNDES (MGE) fornece estimativas da
quantidade de postos de trabalho na economia necessarios para viabilizar os nvestimentos
apoiados financeiramente pelo Banco. Essas estimativas devem ser interpretadas como a
quantidade de postos de trabalho (empregos ou ocupacgdes) gerados ou mantidos na economia,
que podem ser associados ao apoio financeiro do Banco, medido, neste caso, pelo volume de
seus desembolsos.

O MGE consiste em um modelo Insumo-Produto para a economia brasileira e utiliza
dados oficiais do Sistema de Contas Nacionais do IBGE (SCN), como a Matriz Insumo-Produto
(MIP). Os resultados obtidos pelo modelo, nas estimativas do BNDES, devem ser analisados
como postos de trabalhos gerados ou mantidos na fase de implantacdo dos investimentos
apoiados pelo Banco. Isso ocorre pelo fato de o modelo estimar o volume do fator trabalho
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necessario para viabilizar um dado aumento de producdo nos setores impactados pelos
desembolsos do BNDES, ou seja, aqueles que fornecem produtos para o empreendimento
financiado pelo Banco, como, por exemplo, nos setores fabricantes de maquinas e
equipamentos.

O volume de emprego total estimado pelo MGE e apresentado na tabela abaixo pode ser
decomposto em dois tipos:

(i) emprego direto — aquele que ocorre no setor que fornece produtos para o investimento
apoiado pelo Banco, ou seja, principalmente na construgao civil, na fabricacdo de maquinas e
equipamentos € nos servicos prestados as empresas; €

(i) emprego indireto — corresponde aos postos de trabalho das cadeias produtivas que
atendem aos setores afetados diretamente pelos investimentos apoiados.

O MGE sera a metodologia utilizada para estimar o impacto dos investimentos apoiados
pelo BNDES com recursos do Tesouro Nacional no emprego gerado ou mantido na economia.

(.)"

69. Na tabela que segue a essa explicacdo, o banco informa o total dos investimentos que
teriam sido realizados na economia brasileira com os recursos repassados pelo Tesouro Nacional,
volume a partr do qual estimou, segundo as explicagdes transcritas anteriormente, a geragdao de
empregos.

Tabela 1 - Sistema de Contas Nacionais (Investimentos)

Em reais milhdes

Cod. Descricao da Atividade Valor

0101 Agricultura, silvicultura, exploragdo florestal 72.920
0102 Pecuaria e pesca 14.116
0201 Petrdleo e gas natural 31
0202 Minério de ferro 2.718
0203 Outros da industria extrativa 4.548
0301 Alimentos e bebidas 35.794
0302 Produtos do fumo 32
0303 Téxteis 4.856
0304 Artigos de vestuario e acessorios 2.694
0305 Artefatos de couro e calgados 2.354
0306 Produtos de madeira - exclusive moveis 2.191
0307 Celulose e produtos de papel 8.572
0308 Jornais, revistas, discos 962
0309 Refino de petrdleo e coque 34.450
0310 Alcool 9.834
0311 Produtos quimicos 5.716
0312 Fabricagdo de resina e elastomero 751
0313 Produtos farmacéuticos 1.847
0314 Defensivos agricolas 204
0315 Perfumaria, higiene e limpeza 1.587
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Em reais milhdes

Cod. Descricao da Atividade Valor
0316 Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 321
0317 Produtos e preparados quimicos diversos 953
0318 Artigos de borracha e plastico 8.875
0319 Cimento 1.984
0320 Outros produtos de minerais ndo-metalicos 6.142
0321 Fabricacdo de ago e derivados 7.574
0322 Metalurgia de metais ndo-ferrosos 5.857
0323 PrO(_iutos de metal - exclusive maquinas e

equipamentos 5.987
0324 Maquinas e equipamentos, inclusive manutengao e

reparos 16.894
0325 Eletrodomésticos 435
0326 Méquirrle}s para escritorio e equipamentos de

informatica 978
0327 Maquinas,aparelhos ¢ materiais elétricos 6.338
0328 Material eletronico e equipamentos de comunicagao 1.979
0329 A/'Apz.lrelhos/instrumentos médico-hospitalar, medida e

optico 380
0330 Automdveis, camionetas e utilitarios 9.263
0331 Caminhdes e 6nibus 3.947
0332 Pecas e acessorios para veiculos automotores 15.301
0333 Outros equipamentos de transporte 5.858
0334 Moveis e produtos das indistrias diversas 4.111
0401 Eletricidade e gas,agua, esgoto e limpeza urbana 46.600
0501 Construcao 27.962
0601 Comércio 50.153
0701 Transporte,armazenagem e cotreio 164.336
0801 Servicos de informagao 21.676
0901 Intermediag¢do financeira e seguros 14.263
1001 Servigos imobiliarios e aluguel 12.729
1101 Servigos de manutencdo e reparagao 61
1102 Servigos de alojamento e alimentacdo 1.579
1103  Servigos prestados as empresas 3.429
1104 Educag¢do mercantil 833
1105 Satde mercantil 2.891
1106 Outros servigos 3.388
1201 Administragdo Publica 28.308

Total 687.557
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Em reais milhdes

Cod. Descricao da Atividade Valor
Fonte: BNDES, RIJ, 2018
Autoria: BNDES/AF/DECRI, RJ, 2018

70. Assim, enquanto a unidade instrutiva produziu andlises no sentido de que as aplicacdes do
BNDES ndo teriam contribuido de fato para o aumento da formacdo bruta de capital fixo, do relatdrio
do banco poder-se-ia presumir que as aplicacdes nao s6 aumentaram em centenas de bilhdes de reais
os investimentos como contribuiram direta ¢ indiretamente para a geracdo/manutencdo de mais de 12
milhdes de empregos.

71. Esse relatorio, contudo, ndo traz andlises sobre possiveis efeitos positivos no crescimento
econdmico, no aumento da arrecadagdo, bem como efeitos anticiclicos, nem analises sobre a realizacao
de investimentos que de outro modo ndo teriam ocorrido, ndo fosse a atuacdo do BNDES.

72. Sobre esse Ttltimo ponto, em entrevista publicada no jornal Valor Econdémico em
8/12/2015, mtitulada “Afinal, qual ¢ o papel do BNDES no mnvestimento?”, o superintendente da area
de pesquisa e acompanhamento economico do banco, Fernando Puga, sustenta que a expansdao dos
desembolsos do BNDES com recursos do Tesouro Nacional aumentaram os ivestimentos na
economia, avaliando a adicionalidade, ou seja “os investimentos realizados pelas empresas, que nio
teriam acontecido na auséncia dos empréstimos do banco” (grifos nossos):

“(..)

E razoavel pensar: ‘o investimento no Brasil estdi em queda desde o ano passado, o
BNDES se expandiu nos ultimos anos, logo o BNDES ndo teve efeito sobre o investimento’.
Desculpe, mas esta errado.

(.)"

Investimento e Desembolsos do BNDES
Em % do PIB

=== FBKF/PIB Desembolsos / PIB
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Fonte: IBGE e BNDES, elaboragio do autor

A primeira constatacdo ¢ visual. No grafico acima tornamos os dados de investimento
comparaveis aos de desembolsos, medindo ambos como propor¢ao do PIB. Mostra que a taxa
de investimento teve seu grande aumento de 2007 a 2010, quando os desembolsos do BNDES
tiveram crescimento robusto. De 2007 a 2008, houve mudanga no perfil da entrada de pedidos
de financiamento, com grandes projetos para construcdo de plantas industriais (principalmente
nos setores de siderurgia, papel e celulose e quimica), e para obras de infraestrutura, sobretudo
de geragdo de energia hidrelétrica

Ao final de 2008, o quadro mudou. A crise financeira internacional elevou a incerteza,
afetando as decisdes empresariais e fazendo o investimento cair. Através da atuacdo anticiclica,
o BNDES contribuiu para que a queda dos investimentos fosse suave, em 2009, e para forte
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retomada, em 2010. Nos anos seguintes, a taxa de investimento caiu, mas 0 mesmo aconteceu
com os desembolsos em relacdo ao PIB.

Observando os ultimos dez anos, o que vemos? Os desembolsos do BNDES aumentaram
em 1,4 ponto percentual do PIB, de 2% para 3,4%, enquanto os investimentos tiveram expansao
ainda maior de 2,3 ponto percentual do PIB. Em suma, a taxa de investimento aumentou mais
do que os desembolsos do BNDES.

Agora vamos para uma analise mais robusta, usando técnicas econométricas - o0 mesmo resultado
se mantém. Usualmente, compara-se a evolugdo média dos investimentos das empresas apoiadas
com a das ndo apoiadas, controlando para as diferengas entre as empresas.

Também ¢é necessario analisar os efeitos ao longo do tempo dos desembolsos sobre o
investimento. Se a empresa vinha sendo apoiada pelo BNDES, ou se estd sendo pela primeira
vez. Usando essa metodologia, o relatorio de efetividade do BNDES mostra que o banco
contribuiu positivamente para o investimento das empresas.

Um conceito importante na analise do "quanto o BNDES importa" € o da 'adicionalidade’.
Consiste em identificar os investimentos realizados pelas empresas, que ndo teriam acontecido
na auséncia dos empréstimos do banco. Para estimar a adicionalidade, incorporamos os
desembolsos do BNDES no modelo macroecondémico do Banco Central, que estima os efeitos
(mecanismos de transmissdo) na economia de alteragdes bruscas (choques) no PIB, taxas de
juros e cambio. No nosso caso, estamos interessados nos efeitos dos desembolsos no
investimento adicional na economia.

Estudo publicado pelo Ipea estima que os R$ 180 bilhdes de empréstimos concedidos
pela Unido ao BNDES, em 2009 e 2010, tiveram um impacto direto de R$ 68 bilhdes a mais de
investimentos na economia - 0s quais nido ocorreriam na auséncia do BNDES. Em uma
estimativa conservadora, feita pelo BNDES em meados deste ano, para avaliar o impacto fiscal
liquido das operagdoes de empréstimos do Tesouro Nacional ao banco, para cada R$ 100
desembolsado, calculamos R$ 23,60 de investimentos adicionais na economia.

Recentemente, atualizamos as projecdes e chegamos a um valor maior de adicionalidade
de RS 38 (mesma relacdo entre investimentos adicionados e desembolsos encontrada no estudo
publicado pelo Ipea), confirmando o efeito positivo dos empréstimos nos investimentos.

Em suma, ndo existe uma forma consagrada de avaliar os impactos do BNDES na
economia. E necessario, sem duvida, sempre melhorar a capacidade de analise, mas nio se pode
aceitar prontamente o que, equivocadamente, parece 6bvio. Quando se usa a mesma unidade de
medida para analisar valores, quando se compara dados de fluxo com dados de fluxo, estoque
quando se faz estimativa econométrica sobre esses dados, vemos que o BNDES tem tido efeito
importante sobre o investimento.”

73. O referido estudo do IPEA ¢ o texto para discussdo 1665 — “Mensurando o resultado fiscal
das operagdes de empréstimo do Tesouro ao BNDES; custo ou ganho liquido para a Unido”, elaborado
por Thiago Rabelo Pereira, Adriano Simdes e André Carvalhal, e publicado em setembro de 2011.

74. Nesse estudo, os autores avaliam os aspectos fiscais da aplicagio do montante de R$ 180
bilhdes repassados ao BNDES em 2009 e 2010:

“Em 2009 e 2010, a Unido concedeu empréstimos ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) na forma de aportes em titulos publicos cujo
valor de mercado montou em R$ 180 bilhdes. Tais empréstimos equacionaram as necessidades
de funding do sistema BNDES, permitindo ao banco dar sustentagdo ao vigoroso crescimento
do orcamento de investimentos e viabilizar sua atuagdo anticiclica no contexto de
aprofundamento da crise externa, garantindo o suporte a retomada robusta da atividade ¢ a
formacao bruta de capital ao fim de 2009 e ao longo de 2010.
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Existe um grande debate sobre o impacto fiscal dos referidos empréstimos ao BNDES.
Dado que eles possuem custo indexado majoritariamente a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), ha, em principio, subsidio igual a diferenga entre o custo de financiamento da Unido em
mercado e a TJLP. Considerando que a taxa de Servigo Especial de Liquidagdo e de Custodia
(SELIC) e a TILP estavam em 10,75% e 6% ao ano (a.a.), respectivamente, muitos autores
calcularam o subsidio como a diferenga entre as duas taxas (4,75%) aplicada sobre o saldo
devedor pela vigéncia do empréstimo (ALMEIDA, 2009, 2010; GARCIA, 2010; PESSOA,
2010; Schwartsman , 2010, dentre outros).

No entanto, tal cdlculo ignora os ganhos fiscais resultantes das operacdes viabilizados
pelo empréstimo da Unido. Dentre esses beneficios, destacam-se: i) o lucro do BNDES com
essas operagdes, que retorna a Unido através de dividendos, tributos e lucros retidos; i) ganho
fiscal de curto prazo, decorrente da expansdo do produto ¢ da renda da economia propiciada
pela expansdo dos investimentos viabilizados pelo empréstimo da Unido; e iif) ganho fiscal de
longo prazo, resultante do fato de que a capacidade produtiva da economia sera maior nos
proximos anos, viabilizando maior crescimento da demanda sem pressionar inflagdo, um maior
Produto Interno Bruto (PIB) no longo prazo e uma arrecadacao fiscal mais elevada.

O presente artigo amplia o foco da discussd@o sobre as implicacdes fiscais dos
empréstimos da Unido ao BNDES e calcula os custos e beneficios derivados da referida
operagdo. Calculando-se adequadamente o subsidio implicito nas operacdes e tendo-se em conta
os ganhos fiscais indiretos resultantes dos empréstimos aos projetos de investimento do setor
privado, viabilizados por essas operacoes, chega-se a resultados esperados positivos sobre as
contas publicas federais, ou seja, existe, em vez do alegado “custo fiscal”’, um ganho fiscal
liquido em fungdo do empréstimo da Unido ao BNDES.”

75. Ao final do estudo, os autores estimam um “efeito fiscal dos empréstimos concedidos pelo
BNDES pela Unido em valor esperado positivo (ganho fiscal liquido) de cerca de R$ 100 bilhdes em
valor presente. Tal cifra representa a consolidacdo de um custo fiscal direto liquido de R$ 50,6 bilhdes
e beneficios fiscais indiretos, em virtude da ampliacdo da renda do setor privado, e, por conseguinte,
da arrecadagdo tributaria da Unido, de R$ 151,8 bihdes em valor presente”, acrescentando (grifo
nosso):

“Ao refletir sobre as implicagdes fiscais da operacdo de crédito ao BNDES ¢ importante
contrapor custos, beneficios e riscos inscritos em tais operagoes. Os resultados deste trabalho
sugerem que ao serem incorporadas as implicagdes alocativas dos empréstimos do TN ao
BNDES nas condigdes atuais do equilibrio macroeconomico brasileiro e do grau de
desenvolvimento do mercado de capitais local tais operacdes geram resultado esperado positivo
para a Unido, estando alinhadas aos relevantes principios de prudéncia e responsabilidade fiscal
e financeira intertemporal.

(..)

Os empréstimos do TN ao BNDES equacionaram o financiamento de longo prazo de
relevante carteira de projetos de investimentos do setor privado sem valer-se de mecanismos do
passado, baseados em captagdo de poupanca compulsoria. As referidas operagdes geraram,
ademais, resultado fiscal esperado positivo para a Unido.

Entendemos que o debate sobre os impactos fiscais do empréstimo ao BNDES nao
deveria dissociar-se da discussdo sobre as suas implicagdes alocativas. Ele deveria ser
acompanhado de discussao sobre as iniciativas de reforma institucional requeridas para acelerar
o desenvolvimento do mercado de capitais local. Faz-se necessario abrir fontes alternativas de
longo prazo as empresas — ainda que o ritmo efetivo de amadurecimento de tais iniciativas
dependa diretamente da continuidade do ciclo em curso de convergéncia de juros internos e
externos.
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E claro que os empréstimos ao BNDES precisam ser avaliados em base transparente e a
discussdo sobre suas implicacdes fiscais, alocativas e distributivas deve ser aprofundada. O
debate publico sobre o tema deve colaborar para explicitar com clareza seus custos, beneficios e
riscos, assim como buscar fundamento alocativo racional para avaliacdo sobre seus limites."

76. Na otica do estudo do IPEA bem como na avaliagio do superintendente do BNDES, as
operacdes do Tesouro com o BNDES, apesar de ter elevado substancialmente a divida publica, teriam
resultado e ainda resultariam em efeitos positivos para a economia brasileira.

77. Ainda sobre os efeitos fiscais das operagdes com o BNDES, a Secretaria do Tesouro
Nacional publicou em 31 de janeiro deste ano o boletim de subsidios do Tesouro Nacional no ambito
do PSI e nos empréstimos ao BNDES referente ao 6° bimestre de 2017. Nesse boletim, a STN informa
que a estimativa do valor presente dos subsidios caiu de R$ 109 bilhdes ao final do 6° bimestre de
2016 para RS 51.4 bilhdes ao final de 2017:

“A Secretaria do Tesouro Nacional publicou hoje (31/01), o Boletim de Subsidios do
Tesouro Nacional no ambito do PSI e nos empréstimos ao BNDES referente ao 6° bimestre de
2017. O documento traz o impacto fiscal das operagdes do Tesouro Nacional com o BNDES ¢ a
FINEP, juntamente com a metodologia de célculo utilizada, e os valores inscritos em restos a
pagar nas operagdes de equalizacdo de taxa de juros.

O valor total dos subsidios financeiros — relacionados com a diferenca entre a taxa de
juros recebida pelo financiador e a que é paga pelo mutuario e que gera desembolsos periddicos
de pagamento pelo Tesouro a essas duas instituicoes — somou R$ 6,37 bilhdes em 2017. Os
subsidios crediticios, derivados da diferenga entre o custo de captagdo do Tesouro e o custo
contratual dos empréstimos concedidos ao BNDES, por sua vez, atingiu R$ 15,66 bilhdes no
ano passado.

Como novidade em relacdo aos relatérios anteriores, este documento traz um box que
explica a reducdo da projecao dos subsidios crediticios e financeiros a valor presente em relagao
as estimativas apresentadas no boletim do 5° Bimestre de 2017 e no do 6° Bimestre de 2016.

A projecdo do valor presente dos subsidios crediticios caiu para R$ 51,4 bihdes (de RS
64.8 bilhdes do 5° bimestre de 2017 ¢ RS 109 bilhdes do 6° bimestre de 2016). A projecdo do
valor presente dos subsidios financeiros, por sua vez, recuou para R$ 10,86 bilhdes (de R$
13,13 bilhdes do 5° bimestre de 2017 e de RS 16,13 bilhdes do 6° bimestre de 2016).

Essas quedas estdo relacionadas, entre outros fatores, com a alteragdo das curvas de juros
utilizadas no calculo das proje¢des diante da mudanca de expectativas em relacdo ao cenario
econdmico e com a retirada do exercicio de 2017 da base, ja que o saldo do ano passa a ser
computado como realizado. A devolugdo, pelo BNDES, de R$ 50 bilhdes ao Tesouro impacta,
também, o calculo do valor presente dos subsidios crediticios™.

78. Essas reflexdes tém por objetivo evidenciar a complexidade da avaliacdo das
“consequéncias” do aumento da divida publica. No caso do BNDES, por exemplo, na o6tica do estudo
do IPEA bem como na avaliacio do superintendente do banco, referidos anteriormente, as operagoes
do Tesouro com o BNDES, apesar de terem elevado substancialmente a divida publica, teriam
resultado e ainda resultariam em efeitos positivos para a economia brasileira. Na de outros autores, ndo
referidos aqui, os resultados seriam bem distintos, tal como sugeriu a Semag.

79. At¢é mesmo o custo fiscal direto para o Tesouro tem variado ao longo do tempo,
para menos, como mostra o referido boletim da Secretaria do Tesouro Nacional.
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V4
As consequéncias do endividamento na segunda proposta de encaminhamento da Semag: a
situacao fiscal

80. Outra questao relevante refere-se ao item b.2.4 da proposta de encaminhamento:

“b.2.4) a partir de 2011, a razdo divida/PIB comecou uma tendéncia de alta e, a partir de
2014, apresentou uma tendéncia claramente explosiva em decorréncia de dois fatores: a
deterioragdo da situacdo fiscal no Brasil e a combinacdo de elevadas taxas reais de juros e
baixas taxas de crescimento econdmico. Portanto, se ndo houver um forte ajuste fiscal, dadas as
expectativas de crescimento da economia, certamente a divida se tornara insustentavel."

81. Encerrando as andlises da instrugdo complementar, o secretirio da Semag adicionou as
seguintes consideragoes:

"20. Em seus comentarios a instrugdo preliminar, o Banco Central mencionou medidas
em curso para promover a redugao dos desequilibrios fiscais, mostrando-se consonante com as
autoridades da area economica da Unido e com as conclusdes da analise da equipe técnica, ao
tratar dos relevantes riscos a evolucdo recente da divida publica, asseverando que 'a
continuidade do processo de consolidacdo fiscal pressupde a adogdo de medidas adicionais de
carater estrutural visando a reversdo da trajetdria de crescimento dos gasto publicos, sobretudo
daqueles de natureza obrigatoria' (pega 70, p. 13). Essa conclusdo também se coaduna com
outros trabalhos em curso no ambito desta Semag, notadamente os acompanhamentos da
execucdo orgamentaria e a auditoria sobre o cumprimento do Novo Regime Fiscal, conhecido
como 'teto de despesas'. Em conclus@o, o Bacen acrescentou que (pega 70, p. 13):

'De fato, a manutencdo do atual ritmo de expansdo do gasto publico nido financeiro
poderia inviabilizar a obtencdo de resultados fiscais primarios compativeis com a preservacio
das condi¢Ges de sustentabilidade do endividamento publico. (grifou-se)'

21. Concluindo esse ponto, transcreve-se outros dois trechos de Carlos Lustosa, sobre os
riscos que paises como o Brasil podem enfrentar, o que reafirma a relevincia das analises, do
debate tecnicamente esclarecido e do fornecimento das melhores informag¢des para a sociedade e
seus representantes:

'"Também nessa linha, Favero e Giavazzi (2007) sugerem que paises caracterizados por
um ambiente macroecondmico menos estdvel deveriam ter em mente que as condicdes
necessarias para estabilizar a divida sdo mais exigentes. Em particular, a solvéncia do pais ¢
mais questionavel do que em outros paises que possuem uma razio divida/PIB similar, mas
convivem com menor volatilidade economica. Uma politica que procure gerar maior
estabilidade reduz a percepcdo por parte dos credores quanto a responsabilidade fiscal do
governo e, consequentemente, os efeitos adversos dessas nao linearidades do comportamento da
divida. (...)'

Cabe ressaltar, finalmente, a importdncia da postura fiscal do governo e da estrutura da
divida publica para garantir que ela ndo exiba uma trajetéria que possa ser percebida como
insustentavel, principalmente quando lembramos que a percepcdo adversa quanto a
sustentabilidade pode afetar o custo de rolagem da divida e, em ultima instancia, induzi-la como
uma profecia autorrealizavel." (grifou-se)

82. Ou seja, a divida ptblica, termometro de problemas nas estruturas fiscais e econdmicas
mais complexos, estd no cerne de normas constitucionais e legais de controle das finangas ptblicas e,
consequentemente, balizadoras e limitadora de outras politicas governamentais.

I3

83. No entanto, o que se percebe em todo esse debate ¢ que a mvestigagdo das “causas e
consequéncias”’, das vantagens e desvantagens, dos beneficios e maleficios do aumento da divida

29

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 59731686.



@ TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 011.919/2015-9

publica precisa ser aprofundada para que os trabalhos conduzidos a respeito alcancem maior poder
explicativo e inteligibilidade.

84. Redugdo do resultado primario, taxa de juros elevadas, baixo crescimento econdmico sao
as causas apontadas para o aumento da relagdo divida/PIB, assim como a possibilidade de crescimento
msustentdvel da divida e de redugdo do crescimento econdmico sdo apontadas como consequéncias.

85. Mas ha mais a ser investigado para que o Congresso Nacional e a sociedade possam
compreender as causas, consequéncias, os problemas e também os beneficios da divida publica -
porque nem todo aumento da divida ¢ pernicioso. Em certas situacdes, pode, como ensina a literatura
econdmica, viabilizar grandes projetos de infraestrutura e outras politicas governamentais que
conduzem ao crescimento econdmico, a saida de processos recessivos, bem como a melhoria do bem-
estar da populagao.

86. Nao se pode olvidar a pléiade de oOrgios e entidades envolvidos na formulacdo das
politicas, na gestdio e no controle da divida pulblica, seus multiplos mandatos, objetivos e,
principalmente, suas complementariedades. A sociedade tera informagdes tanto mais qualificadas,
uteis e fidedignas quanto mais esses agentes cumprirem adequadamente seus papéis de formuladores,
implementadores, gestores, supervisores, controladores e auditores.

87. Destaca-se, mais recentemente, nesse contexto institucional, a criacdo da Instituicdo Fiscal
Independente??, cujos objetivos sdo:

"I - divulgar suas estimativas de pardmetros e variaveis relevantes para a construgdo de
cenarios fiscais e orcamentarios;

IT - analisar a aderéncia do desempenho de indicadores fiscais e orgamentarios as metas
definidas na legislagdo pertinente;

IIT - 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; e

IV - projetar a evolugdo de variaveis fiscais determinantes para o equilibrio de longo
prazo do setor publico."

88. Entendo que uma tarefa relevante, ainda por realizar, ¢ uma definigdo mais clara do papel a
ser desempenhado por esta Corte em relacdo a divida publica.
VI
A atuacido do TCU
89. Registrei iicialmente que procedi a uma anidlise mais extensa da matéria para evidenciar a

complexidade dos exames que visam “identificar causas e consequéncias” do aumento da divida
publica, por, muito embora o Tribunal j& tenha realizado diversos trabalhos nessa seara, ainda
carecemos de processo sistematizado e institucionalizado de acompanhamento permanente do tema,
com definicdo de objetivo, limitagdes, escopo, método e formato aderentes ao nosso mandato.

90. A divida publica tem protagonizado os debates econdmicos atuais, posto que diretamente
relacionada a estrutura de despesas e receitas do Estado brasileiro e seu controle foi um dos grandes
motivadores da instituicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal ha dezoito anos.

91. O mote fundamental, tido como razio iminente e necessaria para a radical medida de
controle fiscal estabelecida na Emenda Constitucional 95/2016, a emenda do teto do gasto publico, ou
a emenda do novo regime fiscal, foi a sinalizacdo de trajetéria “preocupante” de crescimento acelerado

22 Criada pela Resolugdo n°®42/2016, do Senado Federal.
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da divida publica iciada em 2013, como mostrou o relatdrio de auditoria e, em especial, a instrugdao
complementar da Semag??:

"22. Conforme comentado anteriormente, com base nos graficos dos quatro conceitos de
divida publica (% do PIB), ha evidéncias sobre a trajetoria preocupante da evolugdo da divida a
partir do exercicio de 2014, por sinalizar uma trajetoria explosiva e insustentavel. Se ndo houver
um forte ajuste fiscal, dada a previsdo de crescimento da economia nos proximos anos,
certamente a divida tornar-se-a insustentavel.

(..)

24. Os resultados mostram porque, a partir de 2011, a razio divida/PIB comec¢a uma
tendéncia de alta e, a partir de 2014, apresenta uma tendéncia claramente explosiva em
decorréncia de dois fatores: a deterioracdo da situacdo fiscal no Brasil ¢ a combinacdo de
elevadas taxas reais de juros e baixas taxas de crescimento econdmico.

(..)

25. Ante o exposto, se ndo houver um forte ajuste fiscal, dadas as expectativas de
crescimento da economia, certamente a divida se tornara insustentavel."

92. Visto todo esse contexto, percebe-se que, mesmo compreensdes bem assentadas sobre os
efeitos de certas politicas publicas, precisam ser corroboradas por andlises mais amplas, por confronto
de diferentes abordagens e premissas. Em geral, consideram-se robustas as conclusdes que resistem a
diferentes métodos, diferentes periodos e em diferentes paises.

93. Politicas governamentais que envolvem efeitos de dezenas de bilhdes de reais no aumento
da divida ptblica devem ser monitoradas com escopo de tempo mais longo, com ampla transparéncia,
pelos 6rgaos governamentais e por esta Corte.

94, Uma questdo subjacente, portanto, que se coloca para o desenvolvimento deste trabalho ¢
desvendar o papel de uma entidade fiscalizadora superior na auditagem dos montantes, da gestdo da
divida publica e dos propositos pretendidos com o endividamento.

95. Presta-se uma auditoria a defnir os limites de endividamento aceitdveis para o setor
publico e, a partir disso, fixar critérios firmes para avaliagdo das politicas de gestdo da divida dos entes
publicos, quica para responsabilizacdo de agentes publicos? Ao fazé-lo, ndo estaria a EFS se
apropriando do espaco de formulagdo e gestdo da divida a cargo do Poder Executivo e do Congresso
Nacional?

96. A Organizagdo Internacional das Entidades Fiscalizadoras Superiores (do inglés,
Organization of Supreme Audit Institutions — Intosai) possui um conjunto de orientacdes (ndo
mandatorias) que auxiiam a compreensdo do papel do sistema de auditorias governamentais em
relacdo a divida soberana dos paises:

= [SSAI 5410: guia para planejamento e execucdo de auditorias nos controles internos da
divida publica;

= [SSAI 5420: divida publica: gestdo e vulnerabilidade fiscal: papéis potenciais das EFS;

= [SSAI 5422: um exercicio de termo de referéncia para realizagdo de auditoria operacional
em divida publica;

= [SSAI 5430: exposi¢ao fiscal: mmplicagdes da gestdo da divida e o papel das EFS;

= [SSAI 5440: guia para conduzir uma auditoria em divida publica — o uso de testes
substantivos em auditoria financeira;

23 Peca 50.
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= [SSAI 5450: guia de auditoria em sistemas de informacao de divida publica.

97. De modo geral, os papéis esperados para as EFS relacionam-se a esforcos destinados a
ampliar a transparéncia dos relatdrios governamentais, assegurando integridade, suficiéncia e
confiabilidade das mnformacdes relacionadas a gestdo da divida e de eventos com potencial exposicao
fiscal presente e futura.

98. A auditagem da formulagdo de politicas e escolhas publicas relacionadas a gestdo da divida
¢ campo de atuacdo novo para as EFS, tema controvertido e reconhecidamente dificil®*:

"42. (...) os poderes e responsabilidades da EFS a esse respeito dependerdo das
circunstancias politicas e constitucionais de cada pais. As EFS, portanto, precisardo exercer seu
proprio julgamento ao considerar a natureza e a extensdo dos exames e relatorios que podem
preparar sobre exposicOes fiscais. Identificar e compreender as implicagdes das exposicoes
fiscais na condi¢do fiscal de longo prazo ¢ um campo de avaliagdo novo para as EFS. Dadas as
complexas questoes técnicas e conceituais envolvidas, as EFS podem precisar desenvolver
habilidades necessarias tanto internamente quanto em seus governos."

41. Acdes que as EFS podem desenvolver com respeito a exposi¢ao fiscal:

» auditar ¢ melhorar a compreensdo das exposicdes reportadas nos relatorios
financeiros;

* incentivar a publicagdo de relatorios de exposicdes fiscais, inclusive aquelas nao
usualmente capturadas nos relatérios financeiros e or¢amentarios;

* incentivar a incorporacdo de 'boas praticas' de gestdo de risco;

» fiscalizar empréstimos, garantias € seguros;

= revisar a or¢amentacdo das implicacdes de longo prazo associadas a baixa de
passivos ambientais;

= revisar outras exposigoes fiscais potenciais;
» analisar pressoes fiscais de longo prazo."

99. Nessa linha, investigar e definir, em processo de auditoria, o patamar de endividamento de
que dispde o governo sem levar a sua “insustentabilidade” poderia ser entendido, ao menos em tese,
sensivel incursdo em terreno de escolhas dos formuladores de politicas que ja se submetem a critérios e
métricas acompanhados com atengdo por organismos multilaterais, agéncias de risco e sistemas
diversos de monitoramento utilizados por credores e outras partes interessadas.

100. Todavia, contribuir para que haja maior confianca, transparéncia e inteligibiidade das
demonstra¢des financeiras e dos relatorios publicados pelos oOrgdos oficiais de gestdo da divida ou
avaliar os processos de gestdo de risco a exposicoes fiscais decorrentes desse endividamento aparenta
ser mais consentaneo ao mandato das EFS.

101. Cogito, assim, que a maior agregacdo de valor que esta Corte, com suas auditorias sobre
divida publica, poderia ofertar a sociedade ndo seria a definicdo de indicadores e gatilhos a serem
utilizados como critérios a medir o comportamento esperado dos gestores, mas a construcdo de
capacidade para a realizagdo de auditorias financeiras ou auditorias operacionais voltadas a verificacdo
de controles internos e a gestdo de risco, bem como auxiliar explicar os fendmenos relacionados ao
endividamento, inclusive seu proposito (objetivos, justificativas) e utiidade (consequéncias,
direcionamentos, aplicagdes, beneficios, riscos) dos recursos assim obtidos.

koksk

24 ISSAI 5430: exposigdo fiscal: implicagdes da gestdo da divida e o papel das EFS, Intosai, 2003. p. 38.
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Considerando todo o exposto, voto pela aprovagdo do acoérdao que trago a este colegiado.

TCU, Sala das Sessdes Ministro Luciano Branddo Alves de Souza, em 25 de julho de
2018.

WEDER DE OLIVEIRA
Relator
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