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A economia brasileira continua a se recuperar, a despeito do ntimero ruim da produgao
industrial de agosto, sem pressoes inflacionérias, como o IPCA de setembro divulgado hoje
mostrou, e com o mundo ajudando a manter os problemas politicos sob controle. Nada disso
é novidade. Entretanto, um problema fiscal, o que também ndo é um assunto novo, estd
emergindo nas dltimas semanas e podera se tornar uma crise dentro do governo de Michel
Temer, ou mesmo um grande desafio para o Presidente eleito em 2018: a “Regra de Ouro”
da divida publica. Por isso, vamos usar o Opinido de hoje, para tentar tornar palatavel um
assunto complexo do ponto de vista contabil, chegando as conclusdes que realmente

importam.

A tal “Regra de Ouro” da divida publica estd definida no artigo 167, inciso III, da

Constituicdo Federal, da seguinte forma:

Sdo vedados:

III - arealizagio de operagoes de créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas
as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo
Poder Legislativo por maioria absoluta;

Considerando as defini¢des de “Despesas de Capital” e de “Operacdes de Crédito” e fazendo
a decomposicao sugerida pelo Chefe da Assessoria Especial do Ministro da Fazenda, Marcos
Mendes!, concluimos que, para cumprir a Regra, o Governo nao pode deixar que o Déficit
Nominal, subtraido dos gastos com Investimentos Pablicos, exceda a soma do Resultado do
BCB com a Remuneracdao da Conta Unica do Tesouro, o Pagamento da Divida de Estados e
Municipios e o Pagamento da Divida do BNDES. A violagdo dessa Regra é considerada crime
de responsabilidade de toda a cadeia de comando do Ministro da Fazenda, chegando até ao

Presidente da Reptuiblica, com pena de um a dois anos de reclusao. Essa questao fica clara na

L http:/ /eesp.fgv.br/sites/eesp.fgv.br/files/file/ Mendes.pdf;
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declaracdo de uma fonte do Governo dada ao Broadcast: “O pessoal morre de medo do
descumprimento da Regra de Ouro, mais do que o da LRF, porque pode dar cadeia de dois anos e pega
Presidente, ministro da Fazenda, secretdrio-executivo, secretdrio do Tesouro e o chefe da divida piiblica.
Pega a cadeia toda.” Portanto, o primeiro ponto que devemos sublinhar sobre essa questdo, é

que ela é bem séria para os envolvidos.

Ja tendo entendido o porqué da apreensao dos envolvidos com o problema, podemos passar
para a questdo da dificuldade de se respeitar a Regra no contexto atual. Das definigdes
supracitadas, vemos que, do lado das “Operacdes de Crédito”, deveremos ver déficits
nominais ainda elevados nos préoximos anos, uma vez que teremos déficits primarios até,
pelo menos, 2021. No caso das “Despesas de Capital”, as tltimas negociagdes deverao
reduzir o pagamento da divida dos Estados e Municipios. Ou seja, o problema do
cumprimento da Regra de Ouro ndo é uma questdao meramente de 2017, 2018 ou 2019, mas
um problema mais estrutural do que isso. Outro detalhe “cruel” nesse contexto é que, um
mecanismo que foi feito para ajudar no equilibrio das contas ptblicas, o Teto dos Gastos, vai

“jogar contra” o cumprimento da Regra de Ouro nos préximos anos.

Voltando novamente a definicdo de “Operagdes de Crédito”, vemos que, se os investimentos
publicos fossem elevados, como eles sdo subtraidos do Déficit Nominal para fins de célculo
da Regra de Ouro, seria mais facil cumpri-la. Entretanto, como temos um limite para os
gastos, imposto pela lei do Teto e, apenas um pedaco destes é contigenciavel, sendo os
investimentos a parte mais facil de ser cortada, concluimos que o cumprimento do Teto dos

Gastos torna mais dificil respeitar a Regra de Ouro nas condicdes atuais.

A solugao para esse problema estrutural, que ndo passe por abrir mao de alguma dessas

regras importantes para o equilibrio fiscal de longo prazo, certamente passa pela Reforma da
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Previdéncia. Em 2017, a soma dos gastos com os regimes RGPS, RPPS e com o BPC, deve
representar aproximadamente 54% dos gastos. Se nada for feito, esse valor chegaria a cerca
de 77% em 2026, deixando apenas 23% de espaco para as demais despesas dentro do limite
estipulado pelo Teto do Gastos, tornando inviavel o funcionamento da maquina publica,
além de levar os gastos em investimento a quase zero, inviabilizando, com isso, a Regra de
Ouro. Ou seja, para ndo incorrer em crime de responsabilidade, o préximo governante vai
ter que enfrentar a questao das reformas fiscais com seriedade. Abrindo um paréntese nessa
discussao, esse seria um dos motivos para os mercados ainda estarem tranquilos, apesar da
Reforma da Previdéncia ter poucas chances de ser aprovada ainda no governo de Michel
Temer: o proximo presidente, seja ele quem for, vai ter pouca escolha além de manter o ajuste

fiscal.

A despeito dessa questao estrutural, que nos lanca a discussdes de prazos mais longos, o que
estd causando a celeuma entre a equipe econdmica e o presidente do BNDES, Paulo Rabelo
de Castro, sdo problemas mais imediatos. Segundo célculos do Ministério da Fazenda, em
2018 irao faltar R$ 184 bilhdes ao Governo para que a Regra de Ouro seja respeitada e,
voltando aos itens que podem compor as “Despesas de Capital”, temos a rubrica “Pagamento
da Divida do BNDES”. Portanto, uma das formas de equilibrar essa necessidade seria o
pagamento antecipado, por parte do banco de fomento, da divida que tem com o Tesouro.
Por isso, o montante que estd sendo pedido ao BNDES pelo Governo é de R$ 180 bilhdes, que
seriam divididos em duas tranches. A primeira, em dezembro desse ano, no valor de R$ 50
bilhodes e outra, para dezembro de 2018, no valor de R$ 130 bilhdes. Esse segundo desembolso
é que esta causando um “curto circuito” na relacdo entre os dois entes do Governo. Rabelo
de Castro tem defendido que apesar de haver dinheiro em caixa, ele ndo se sente confortavel

para fazer essa transferéncia, usando para isso declara¢des bastante polémicas: “O BNDES
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ndo tem tanto cheque para passar para a viiiva” ou “O caixa, seja, uma empresa ou de um banco, niao
necessariamente é uma disponibilidade sacdvel. Isso é uma ignorancia financeira total”. Enquanto
isso, o ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, tenta apaziguar os dnimos: “Acho normal a
defesa aguerrida do interesse direto da instituicdo pela diregdo, e estamos todos trabalhando para
conseguir o melhor possivel. Mas esse processo estd em andamento dentro de um processo de
negociagio tranquilo, normal. A decisdo final é do conselho do BNDES”. Dado as consequéncias,
até para o proprio Temer, acreditamos que, no fim, Rabelo de Castro serd “enquadrado” e a
Regra de Ouro em 2018 serd cumprida. Entretanto, isso resolveria apenas o problema do ano
que vem. Segundo calculos do Tribunal de Contas da Unido (TCU), para 2019 a diferenca

para respeitar a Regra de Ouro estaria ao redor de R$ 200 bilhdes e, ai, ndo teria BNDES que

daria jeito. Entdo, o que fazer?

Apesar da primeira resposta que vem a cabeca ser “aprovar as reformas”, essa seria uma
solucdo mais para frente, ou seja, ndo resolveria o problema imediato de 2019, por questdes
de prazo para que estas facam efeito. Portanto, temos que pensar em outra solucdo. Voltando
a definicao de “Despesas de Capital”, vemos outra rubrica chamada de “Remuneracao da
Conta Unica do Tesouro”. Nesta Conta sdo unificadas todas as disponibilidades de recursos
da Unido, estando essa a cargo do BCB. Mas o que nos interessa é a Lei 11.803 de 2008 que
permitiu que os ganhos cambiais fossem incorporados a Conta Unica do Tesouro, em
dinheiro, enquanto que as perdas do BCB fossem compensadas pelo Tesouro com titulos
emitidos para a sua carteira. Por conta disso, temos que, enquanto o ultimo tem,
aproximadamente, R$ 1 trilhdo em caixa, o primeiro tem mais de R$ 500 bilhGes em titulos
“encarteirados”. Ou seja, na nossa concepgdo, teriamos aqui uma forma de contornar o
problema de 2019. A operacdo se daria com o Tesouro usando o dinheiro em caixa para

resgatar a divida no mercado, no montante necessario para cumprir a Regra, ao mesmo
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tempo em que o BCB venderia ao mercado uma quantidade de seus titulos em carteira no

mesmo valor financeiro, para “esterilizar” toda a operacao.

O objetivo desse Opinido certamente ndo foi encerrar esse complexo assunto, mas tentar
mostrar o que é essa tal “Regra de Ouro”, em que pé estd essa discussdo, quais as
consequéncias do seu ndo cumprimento e possiveis solu¢des de curto e longo prazo para
solucionar o problema. Dessa forma, a conclusao a que chegamos é que, se em prazos mais
longos, apenas uma sequéncia de reformas fiscais, a comecar pela da previdéncia,
solucionaria o problema, para o ano que vem, a transferéncia do BNDES ja seria suficiente e,
portanto, no fim, Paulo Rabelo de Castro vai ter que acatar a ordem de Temer, transferindo
os R$ 130 bilhdes e resolvendo o problema. Ja para 2019, nem o BNDES daria conta do recado
e terlamos que recorrer a uma operagao mais criativa. A nossa sugestdo seria usar o caixa da
Conta Unica do Tesouro e os titulos na carteira do BCB para fazer uma operacgao de resgate
de divida no mercado, ao mesmo tempo que mantém a liquidez estdvel no sistema. A
principio nos parece uma boa ideia, mas ainda temos dtvida da legalidade desta, frente a
LRF, o que demanda mais estudos sobre a Lei. Por fim, talvez a conclusdo mais importante
de toda essa discussao é que a questao fiscal ja tem instrumentos coercitivos que podem levar
a implementacao de reformas fiscais, independentemente de quem estiver na cadeira
presidencial em 2019. A combinacdo da Regra de Ouro, com o Teto dos Gastos, vai deixar
trés escolhas ao proximo Presidente da Republica: ou ajusta as contas publicas, ou vai
incorrer em crime de responsabilidade, ou assume o 6nus de propor uma Emenda

Constitucional para derrubar essas regras... facam suas apostas!
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Projecao

2017
IPCA (%) 3,1 42 43
Cambio (eop R$/USS) 3,3 | 3,5 3,6
Selic (eop %) 7,0 7,0 8,0
PIB (%) 07 2.0 25

Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatdrios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operacdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagao de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacgdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco nado confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencao, confiabilidade ou atualizacdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negodcios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco ndo sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informacoes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetido. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instrucao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



