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Resumo

Este trabalho tem por objetivo dissertar sobre a analise legal e o enquadramento contéabil da emissdo
direta de titulos da divida pablica pela Unido as instituic@es financeiras controladas por esta. Nesta
perspectiva, questiona-se se tais emissdes consistem-se em opera¢des de crédito em sentido estrito.
Outrossim, se estas operagdes constituem-se em uma nova modalidade de financiamento do
Tesouro Nacional junto a estes bancos estatais, infringindo a Lei de Responsabilidade Fiscal e as
normas emanadas do Comité de Basiléia. Para tal, esta pesquisa valeu-se de procedimentos técnicos
ligados a pesquisa documental sobre os paradigmas legais até entdo vigentes, tornando-a de carater
eminentemente tedrico; ainda, possui atributos Descritivos no que tange a sua classe de pesquisa,
haja vista a delimitacdo do escopo temético aos seus aspectos normativos e contabeis. O
desenvolvimento deste estudo procurou analisar, sinteticamente, os diversos movimentos contabeis
oriundos das operacOes de crédito concedidas por meio das emissdes diretas de titulos da divida
mobiliaria federal; demonstrar como os Instrumentos Hibridos de Capital e Divida foram utilizados
sistematicamente nestas operacOes; averiguar as diversas orientagdes emanadas pelo Comité de
Basiléia destinadas a disciplinar a utilizacdo destes instrumentos financeiros na composicdo do
Capital Principal das institui¢fes financeiras federais; assim como investigar as normas brasileiras
atinentes a responsabilidade fiscal com o intuito de examinar a legalidade destas operacdes de
credito frente ao ordenamento patrio. As conclusdes geradas por este estudo confirmam a tese de
qgue as emissdes diretas de titulos da divida mobiliaria para a cobertura de financiamentos
concedidos pelo Tesouro Nacional a suas instituicbes financeiras constituem-se em uma
modalidade de operagéo de crédito; mais ainda, violam determinacgdes da Lei de Responsabilidade
Fiscal e do Conselho Monetario Nacional. Fundamenta-se ainda que tais operagdes tragam por
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consequéncia a geragdo de passivos mutuos e, principalmente, a caracterizagao de financiamentos

reciprocos entre Unido e institui¢des financeiras controladas.

Palavras-Chave: Emissdo Direta de Titulos Publicos. Divida Pablica. Lei de Responsabilidade
Fiscal.
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Abstract

This paper aims to discuss the legal analysis and the accounting framework for the direct issuance
of public debt bonds by the Union to financial institutions controlled by it. From this perspective,
it is questioned whether such issues consist of credit operations in the strict sense. Also, if these
operations constitute a new modality of financing of the National Treasury next to these state banks,
violating the Brazilian Fiscal Responsibility Law and the norms emanated from the Basel
Committee. For this, this research was based on technical procedures related to the documentary
research on the legal paradigms until then, making it eminently theoretical; Yet, it has Descriptive
attributes regarding its research class, considering the delimitation of the thematic scope to its
normative and accounting aspects. The development of this study sought to analyze, in a syntactic
way, the various accounting movements resulting from credit operations granted through the direct
issuance of public federal bonds; demonstrate how the Hybrid Security were systematically used
in these operations; to examine the various guidelines issued by the Basel Committee to discipline
the use of these financial instruments in the composition of Tiers 1 and Tier 2 Capital of the federal
financial institutions; as well as to investigate the Brazilian rules regarding fiscal responsibility
with the purpose of examining the legality of these credit operations in relation to the national
system. The conclusions generated by this study confirm the thesis that the direct issuance of Public
Federal Bonds for the coverage of financing granted by the National Treasury to its financial
institutions constitute a modality of credit operation; Moreover, violate determinations of Fiscal
Responsability Law and the National Monetary Concil. It is assumed that such operations will
result in the generation of mutual liabilities and, mainly, the characterization of reciprocal financing

between the Union and controlled financial institutions.

Keywords: Direct Issues of Public Federal Bonds. Federal Public Debt. Fiscal Responsibility Law.
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INTRODUCAO

O estudo e a andlise das Financas Publicas, em um caso concreto, revestem-se das
particularidades associadas ao grau de desenvolvimento social, legal, institucional e econdmico em
que se encontram as economias a serem analisadas, direcionando as politicas fiscal e monetéaria a

consecucdo de politicas publicas que venham ao encontro das demandas da sociedade.

Ao se contrapor a visdo de alguns economistas denominados “classicos”, cujos interesses
repousavam sobre aspectos da legislacdo fiscal e de administracdo, MUSGRAVE (1961) escreveu
que “os efeitos de um imposto dependem do que ele €, e ndo do que deveria ser; e é necessario um
entendimento das caracteristicas sociais e historicas para interpretar a instituicdo de politicas

fiscais™? (traducdo nossa).

No caso do Brasil, a modelagem do controle social por meio do arcabouco legal de Financas
Publicas vem se delineando por meio de leis que ndo possuem, necessariamente, uma concatenagao
I6gica do ponto de vista da hermenéutica juridica e contabil. Desta forma, necessita-se de uma
analise mais ampla de diversos normativos infraconstitucionais para que haja entendimentos

pacificos sobre determinados topicos relacionados ao tema.

No que concerne ao estudo da divida publica brasileira, em especial a Divida Mobiliaria
Federal, a emissdo direta de titulos pablicos para o financiamento do Estado Brasileiro encaixa-se
na descri¢cdo anteriormente citada, e sua utilizacdo como meio de capitalizacdo das empresas

estatais federais do setor financeiro? tem ocorrido com frequéncia nesta tltima década.

Este movimento do Tesouro Nacional da-se, especialmente neste trabalho, por duas razées

especificas: 1) para a cobertura de empréstimos de recursos concedidos a institui¢fes financeiras

! “The effects of a tax depend upon what it is, not what it is meant to be; and an understanding of the social and
historical setting is needed to interpret the determination of fiscal politics.”

2 0 termo “capitalizac¢do” refere-se, em especial, a opera¢des que envolvam um aumento de disponibilidade de recursos
de um determinado banco estatal com o intuito de aumentar sua capacidade de empréstimo ao sistema produtivo.



federais; 2) para 0 aumento do Patrimonio de Referéncia de bancos estatais, inclusive com a
utilizacdo dos chamados Instrumentos Hibridos de Capital e Divida.

No segundo caso em particular, a Unido utilizou-se, em especial dos anos de 2008 a 2015,
do financiamento de suas empresas estatais federais do setor financeiro por meio da utilizacdo dos
chamados Instrumentos Hibridos de Capital e Divida. Tais aportes tiveram por objetivo o aumento
da capacidade de tais entidades na concessdo de crédito por meio do aumento de seu Patriménios
de Referéncia, majorando seu volume de empréstimos a cadeia produtiva brasileira e estrangeira e,

destarte, promovendo uma politica monetaria mais expansionista.

No entanto, como veremos adiante, uma analise mais apurada das normas que regulam o
sistema bancario brasileiro, aliada aos preceitos constitucionais e infraconstitucionais que ordenam
as relacdes entre a Unido e suas empresas estatais financeiras subordinadas, ndo endossa o uso das
emissdes diretas de titulos publicos como uma forma de promover a capitalizacdo destas empresas
estatais financeiras, transformando este tipo de operacdo em um tipo velado de empréstimo

concedido pela instituicdo financeira a seu ente controlador (a Uni&o).

Desta forma, tendo em vista os diversos aspectos retro mencionados, questiona-se: as

emissdes diretas de titulos publicos constituem-se em uma espécie de operacao de crédito?

Neste sentido, o presente trabalho tem por objetivo geral analisar os aspectos normativos
acerca da utilizacdo da emissao direta de titulos publicos para o financiamento de empresas estatais
federais do setor financeiro, haja vista sua similaridade com as chamadas operacdes de crédito do

setor publico.

Quanto aos objetivos especificos, esta monografia pretende:

1. Verificar os enquadramentos legais, gerais e especificos, da emissao direta de titulos
publicos;

2. Questionar a legalidade da emisséo direta de titulos publicos no financiamento das
empresas estatais federais do setor financeiro;

3. Averiguar o enquadramento conceitual e contabil das emissdes de Instrumentos
Hibridos de Capital e Divida

JUSTIFICATIVA
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A prética da boa governanga orcamentaria no Brasil reveste-se de desafios no que tange a
transparéncia e a qualidade do gasto publico empreendido pelos Poderes formalmente instituidos.
Neste sentido, ressalta-se a importancia do orcamento publico como uma espécie de contrato social,
que tem nas chamadas budgeting institutions® o conjunto de regras e valores que intermediam a

relagdo agente-principal representada pelo bindmio representantes eleitos-sociedade.

Sob esta perspectiva, a andlise do impacto da emissdo direta de titulos publicos possui
relevante importancia no estudo do perfil da Divida Publica brasileira, pois representa um passivo
da Uni&o que distorce a programacao or¢camentaria vigente ao propor o financiamento de empresas

publicas do setor financeiro sem o aporte direto de ativos (bens e/ou direitos) do Governo Federal.

Outrossim, destaca-se que tais emissfes fogem a analise orcamentaria do Congresso
Nacional, distorcendo sua perspectiva e provocando um cada vez maior engessamento das politicas

publicas nacionais.

Além disso, o estudo sobre a legalidade desta modalidade de financiamento estatal pretende
conceber a literatura vigente uma perspectiva diferente e concreta a luz dos instrumentos
normativos que regem as Financas Publicas no Brasil, em especial a Lei Complementar n° 101/00
(Lei de Responsabilidade Fiscal), a Lei n° 4.320/64, a propria Constituicdo Federal de 1.988, além
das Resoluces 4.192 e 4.278 do Conselho Monetério Nacional (CMN).

Ademais, ressalta-se a exiguidade de material disponivel, seja legal ou mesmo cientifico,
sobre 0 assunto ora proposto, sendo seu exame e entendimento abertos a interpretacfes distintas

devido as divergéncias decorrentes de um embasamento legal esparso e escasso.

Por isso, a importancia deste trabalho reside na proposi¢do de uma nova compreenséo sobre
a legalidade da emisséo direta de titulos publicos com o escopo de financiar as empresas estatais
financeiras, afastando a percep¢do comum de serem estas acdes atos legais perante a legislacéo

patria e comparando-as a instrumentos congéneres as operacdes de crédito tradicionais.
METODO E METODOLOGIA

A investigagdo quanto aos métodos e a metodologia aplicados ao presente estudo terd como
ponto de partida a necessidade da anélise legal e contabil das emissdes diretas de titulos publicos

3 VON HAGEN (2006; p. 29) “(...) define budgeting institutions generally as the collection of the formal and informal
rules and principles governing the budgeting process within the executive and the legislative”
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para financiamento de empresas estatais do setor financeiro pela sua entidade controladora, neste
caso, a Unido. Mais ainda, pretende classificar tais aportes como operacdes de crédito, trazendo-0s
a uma situacdo de flagrante ilegalidade quanto aos preceitos normativos apontados, dentre outras

normas regulamentares, na Lei Complementar n° 101/00.

Para tal, esta pesquisa tem um eminente carater tedrico, tendo em vista sua analise estar
baseada nos aspectos interpretativos das normas que dispdem sobre o estudo das Financas Publicas

no Brasil.

Sob o ponto de vista da forma de abordagem do problema, possui caracteristica qualitativa,

haja vista utilizar-se de interpretacdo das ja citadas normas vigentes de Finangas Publicas.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, considerando-se a predominancia de
paradigmas legais que precedem de analise mais apurada para sua utilizacdo em um caso concreto,
ressalta-se a preponderancia da Pesquisa Documental. Contudo, a analise Bibliografica faz-se

também presente pela necessidade em balizar a presente monografia aos demais estudos da area.

Por fim, no que concerne a classe de pesquisa, este trabalho possui caracteristicas de uma
Pesquisa Descritiva, pois tenciona-se aqui proporcionar uma nova visdo sobre fatos amplamente
conhecidos, estabelecendo uma relacdo entre as diversas variaveis que compdem o0s aspectos

contéabeis e normativos acerca do objeto acima descrito.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os aspectos analiticos abordados nesta monografia requereram um amplo estudo do
arcabouco legal que envolve desde a teoria geral de Finangas Publicas até as normas que regem as
relacdes de dependéncia entre o Estado e sua Administracdo Indireta.

Neste sentido, torna-se basilar o estudo da Constituicdo Federal de 1988, em especial o
Capitulo 11 do Titulo VI (Da Tributacdo e do Orgcamento), denominado Das Financas Publicas
(BRASIL, 2016, p. 103-108).

Outra importante fonte de pesquisa foram as leis que disciplinam as Finangas Publicas
brasileiras. A Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de 2000, também denominada de Lei de
Responsabilidade Fiscal, que “(...) estabelece normas de financas publicas voltadas para a

responsabilidade na gestao fiscal (...)” (BRASIL, 2005), traz consigo diversas regulamentagdes no
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tocante as OperagOes de Crédito, em especial a suas vedagOes, e a Divida Publica Mobiliaria.
Adicionalmente, cita-se a Lei 4.320/64, que ‘(...) estatui normas gerais de direito financeiro para
elaboracdo e controle dos orcamentos e balancos da Unido, dos Estados, dos Municipios e do

Distrito Federal (...)” (BRASIL, 1964) e, portanto, traca as diretrizes orcamentarias brasileiras.

Outro importante marco regulatorio diz respeito as orientacdes emanadas pelo Comité de
Supervisdo Bancéria do Bank for International Settlements (B.1.S.), publicadas em 2010 e revistas
em 2011, como uma revisao do acordo de capital denominada “A global regulatory framework for
more resilient banks and banking systems”, também conhecida como Basiléia III (BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS - BIS, 2011).

Ademais, destaca-se o estudo das resolugdes do Conselho Monetério Nacional (CMN),
Resolucdo 4.192 (CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 2013a) e Resolugdo 4.278
(CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 2013b), relacionadas & “metodologia de calculo do
Patrimbnio de Referéncia a ser apurado pelas instituigdes financeiras e demais instituicoes

autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”.

Quanto a pesquisas publicadas sobre os diversos temas aqui abordados, sobressai-se 0
artigo intitulado “Basileia III e seus Impactos para os Bancos no Brasil”, publicado por Fernando
Antonio Perrone Pinheiro, José Roberto Ferreira Savoia e José Roberto Securato, que “avalia os
possiveis impactos decorrentes da mudanca do capital requerido dos bancos no Brasil, com a
implantacdo do acordo de Basileia III” (PINHEIRO; SAVOIA; SECURATO; 2015).

Adicionalmente, relaciona-se também o trabalho de Daniel Correa da Silva, “Divida
Publica Federal: Emissdes Diretas de Titulos Publicos” (SILVA, 2014), que objetiva investigar a
legalidade das emissGes diretas de titulos publicos em relacdo ao ordenamento juridico fiscal-

orcamentario vigente.
ESTRUTURA DO TRABALHO
Esta monografia apresenta-se estruturada em seis capitulos, além de suas Consideracdes

Finais.

O primeiro capitulo apresentard um panorama geral sobre a fungéo do Estado e suas formas

de intervencdo na economia, discorrendo ainda sobre como a estrutura organizacional
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administrativa adotada pelo Estado brasileiro na producdo de bens e servigos, ou seja, na economia

real.

A seguir, introduzir-se-a as diversas formas de financiamento estatal e sua relagdo com a
divida publica, seja por meio do Estado representado pela Unido, ou mesmo das entidades publicas

subordinadas ao mesmo.

Cabera a terceira parte discorrer sobre a Divida Publica Mobiliaria Federal, em especial ao

definir os Titulos Publicos, seus tipos e formas de emissao.

O capitulo quatro trara um detalhamento concreto sobre as emissdes diretas de titulos
publicos, seus principais tipos e as destinagcbes dos mesmos, além das formas de operacionaliza-
las junto aos agentes estatais diretamente beneficiados com estes créditos. Ademais, esta parte
explicitara os efeitos que estas emissdes diretas tém sobre a contabilidade dos agentes envolvidos,
Tesouro Nacional e empresa estatal do setor financeiro, por meio das operacdes contabeis inerentes

a operacao.

Na quinta parte, ressalta-se uma apresentacao mais exaustiva sobre os preceitos legais das

Operacbes de Crédito e seu embasamento legal, em especial aqueles oriundos da LRF.

O capitulo seis dara énfase especifica sobre a emissdo direta de Titulos Publicos, em
especial ao discorrer sobre os prismas conceitual, contabil e legal. Este trecho também dissertara
sobre o Comité de Basiléia e sua defini¢do de paradigmas mais solidos para os sistemas financeiros
dos paises sob sua supervisdo. Em especial, este ponto trara suas orientacfes acerca da utilizacéo
da emissdo direta de titulos governamentais na composicao do Capital Principal de uma empresa
estatal do setor financeiro.

Por fim, as consideracOes finais serdo expostas na Conclusdo deste trabalho, trazendo

consigo outras sugestdes de estudo baseadas neste tema.

1. COMPENDIO INTRODUTORIO SOBRE A FUNCAO DO ESTADO
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O presente capitulo propde-se a tracar, em linhas gerais, as fun¢des do Estado como
condutor do desenvolvimento do bem estar exigido pela sociedade por ele representada, assim

como situar sua atividade financeira como um vetor para sua consecucao.

Ademais, parte do texto serd consignada para expor, também de maneira introdutoria, sobre
0 modelo de intervencao econdmica adotado no Brasil apds a promulgacédo da Constituicdo Federal

de 1988, em especial no tocante a sua administracao indireta ligada a atividade econémica.

1.1 O estado e seu papel junto a sociedade

A definicdo de Estado pressupde uma ampla discussdo sob os pontos de vista emanados de
diversas areas de conhecimento. Sua analise possui especial relevancia em duas delas: a Sociologia

e a Economia.

Para Max Weber, “O Estado ¢ aquela comunidade humana que, dentro de determinado
territério — este, o ‘territorio’, faz parte de suas caracteristicas — reclama para si (com éxito) o
monopdlio para a coagdo fisica legitima” (WEBER apud BIANCHI, 2014).

Ja Luiz Carlos Bresser-Pereira afirma que o Estado “(...) é a institui¢do que organiza a agao
coletiva dos cidadaos de cada Estado-Nacdo, através da constituicdo nacional, e de todas as demais
instituicdes legais ou juridicas que cria ou legitima, e que fazem parte constitutiva dele proprio”
(BRESSER-PEREIRA, 2005).

Os posicionamentos acima descritos, apesar de distintos em seu enfoque, possuem
consonancia quanto as relacdes de legitimidade e poder entre o Estado e sua sociedade. Assim, 0
Estado seria um “instrumento de acdo coletiva por exceléncia da sociedade”, sendo uma
“organizagdo com poder extroverso sobre a sociedade que lhe dé origem e legitimidade, e o sistema
juridico dotado de coercibilidade sobre todos os membros desse Estado nacional” (BRESSER-

PEREIRA, 2005).

Neste sentido, cabe ao Estado, como tutor desta “acdo coletiva” outorgada pela sociedade,
desempenhar seus objetivos politicos fundamentais, quais sejam: a estabilidade social, a liberdade,

0 bem-estar e a justica social.
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Para tal, o Estado desenvolve inimeras atividades com o escopo de tutelar tais necessidades
sociais, e sua atividade financeira desempenha papel fundamental na consecucédo destes objetivos.

Kiyoshi Harada sentencia a atividade financeira do Estado como a “atuacao estatal voltada
para obter, gerir e aplicar os recursos financeiros necessarios a consecucao das finalidades do
Estado que, em ultima andlise, se resumem na realizacdo do bem comum” (HARADA, 2016, p.
4). O mesmo autor preceitua que a atividade financeira do Estado vincula-se ao atingimento de trés
necessidades publicas bésicas, estabelecidas na ordem juridico-constitucional: a prestacdo de
servigos publicos, o exercicio regular do poder de policia e a intervencdo no dominio econémico
(HARADA, 2016).

Musgrave, (1959), ao dissertar sobre as prerrogativas dos Estados modernos, atribuiu a

estes a possibilidade de intervencdo econdmica por meio de trés diferentes mecanismos:
i.  Pelaalocacdo de seus recursos;
ii.  Pelos ajustes na distribuicao de renda;
iii.  Pela manutencéo da estabilidade econdmica

Ainda guanto a intervencdo no dominio econémico, relacionam-se quatro categorias que

representam seus objetivos, conforme descrito por REZENDE (2006):
i.  Satisfagcdo das Necessidades Coletivas;
ii.  Manutengdo da Estabilidade Econdmica;
iii.  Promocdo do Crescimento Econémico;
iv.  Melhoria na Distribuicdo de Renda.

Nesta perspectiva, os instrumentos de intervencdo governamental utilizados por meio de

suas entidades podem ser reunidos em duas categorias (REZENDE, 2006):

i.  Aqueles que traduzem maior intervencgéo direta do governo na producdo de bens e

Servigos e no processo de acumulagéo de capital;

ii.  Aqueles referentes as atividades exercidas pelas empresas governamentais que atuam

primordialmente na proviséo de servigos urbanos e financeiros.
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O governo ainda pode se valer do controle indireto do processo produtivo de determinado
Estado-Nac&o®*. Em geral, tais intervencdes derivam da aplicacdo de agBes voltadas a consecucéo
da politica econdmica determinada pelo ente, consubstanciadas, por exemplo, pelas politicas fiscal,

monetaria e cambial.

1.2 Modelo de Intervencéo Estatal Adotado no Brasil

O texto da Carta Magna de 1988 predispds, como principio fundamental estruturante do
Estado Brasileiro, a Livre Iniciativa (art. 1°, inciso 1V). Ademais, seu artigo 170 também traz como
principios relacionados a Ordem Econémica, dentre outros, a propriedade privada (art. 170, inciso

I1), a livre concorréncia (art. 170, inciso IV) e a busca pelo pleno emprego (art. 170, inciso VIII).

Desta maneira, depreende-se que o Poder Constituinte Originario optou pela escolha de um
sistema de producdo capitalista no Brasil. Entretanto, caberia ao Estado intervir neste regime
privado de trés maneiras diferentes: por meio de seu Poder Normativo, através de seu Poder de

Policia e pela assuncéo direta da atividade econdmica.
Segundo HARADA (2016, p. 8)

“(...) o Estado intervém na atividade econdmica por meio de seu poder
normativo, elaborando leis de combate ao abuso econdmico, de protecdo
ao consumidor, leis tributarias de natureza extrafiscal conferindo-lhes
carater ordinario etc. (...) Outras vezes, o Estado estimula ou desestimula
determinada atividade econdmica pelo exercicio de seu Poder de Policia.
Por meio de mecanismo administrativo, o poder publico fomenta a
atividade econdmica, promovendo os conhecidos financiamentos publicos
a cargo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, do
Banco do Brasil, da Caixa Econémica Federal e de outros 6rgédos e

4 BRESSER-PEREIRA (2005) traga uma perfeita distingdo entre Estado e Estado-Nagdo. Para o autor, “enquanto o
Estado-Nacdo é o ente politico soberano no concerto das demais nagdes, o Estado é a organizagdo dentro desse pais
com poder de legislar e tributar a respectiva sociedade”.
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instituicdes. Por derradeiro, cumpre ao Estado intervir diretamente na

economia, isto ¢, explorar a atividade econdomica em carater excepcional.”

Neste sentido, a Constituicdo Federativa brasileira, em seu art. 173, estabeleceu que,
ressalvados os casos nela previstos, a exploracao direta de atividade econdmica pelo Estado apenas
seria permitida quando necessaria aos imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse

coletivo.

Para isso, estabeleceu a criacdo de dois tipos de empresas estatais, a saber: as Empresas
Publicas e as Sociedades de Economia Mista. Tais empresas ainda possuem caracteristicas
diferentes quanto a suas finalidades, pois enquanto algumas existem para exploragdo de atividade
lucrativa, outras subsistem para a prestacdo de servigcos publicos, e esta distingdo ensejard uma

diferenciacdo quanto aos privilégios obtidos frente ao ente que a criou.

As Empresas Publicas sdo entidades dotadas de personalidade juridica de Direito Privado;
possuem patriménio proprio, sendo este exclusivamente estatal (a anélise de seu capital dira se ele
€ unipessoal — pertencente a apenas um ente publico, ou pluripessoal — pertencente a mais de um
ente publico). Sua criacdo é autorizada por lei e, apesar de possuirem personalidade juridica de
Direito Privado, possuem regime juridico hibrido, por seguirem diversas normas de Direito
Publico. Suas causas judiciarias tém como foro a Justiga Federal.

As Sociedades de Economia Mista também sdo entidades dotadas de personalidade juridica
de Direito Privado, mas exploram a atividade econdmica somente na forma de Sociedade Anénima.
Desta forma, a elas é permitida constituirem-se também de capital privado, desde que a maioria
das acdes com direito a voto pertencam ao ente controlador. S&o autorizadas a funcionar mediante

lei especifica, e suas causas judiciarias tramitam regularmente na justica estadual ou trabalhista.

Outra importante particularidade diz respeito a relacdo de dependéncia destas empresas
estatais frente ao ente que as criou. Por este angulo, a Lei Complementar n° 101/00, também
denominada de Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), estabeleceu o conceito de Empresa Estatal
Dependente (EED), que preceitua, em seu artigo 2°, inciso Ill, que empresa estatal dependente é a
“empresa controlada que receba do ente controlador recursos financeiros para pagamento de
despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no Gltimo caso, aqueles

provenientes de aumento de participagdo acionaria”.
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2. DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA E FINANCIAMENTO DOS ENTES ESTATAIS

O segundo capitulo tenciona expor sobre as formas de financiamento usualmente utilizadas
pelo Estado para o custeio de suas atividades, sejam elas demandas sociais, burocraticas ou de

investimentos em infraestrutura.

Ademais, reputa-se necessario discorrer sobre uma das principais préaticas que levaram a crise
fiscal do Estado brasileiro nos anos 80 e 90: o financiamento dos entes subnacionais estaduais junto

a suas instituicoes financeiras subordinadas.

2.1 Breve relato sobre financiamento do Estado Brasileiro

A intervencdo do Estado na economia tem adquirido proporcgdes cada vez maiores desde a
crise econdmica de 1929, seja como regulador da atividade econdmica ou mesmo como produtor

direto de bens e servi¢cos demandados por sua sociedade.

Entretanto, tornam-se presentes os impeditivos pertinentes a restricdo orcamentaria destes
governos, forcando-os a praticar uma politica fiscal mais austera ou buscar em diferentes fontes de

financiamento o0s recursos necessarios a execucdo dos consequentes déficits publicos.

Neste sentido, ha quatro possibilidades de financiamento deste déficit governamental, cada

qual com consequéncias sobre a economia real e monetéria de uma determinada nagéo:
i.  Por meio do aumento de impostos;
ii.  Por meio do endividamento;

ili.  Por meio da venda de seus ativos;
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iv.  Por meio de um aumento de emissdo monetaria.

O financiamento do déficit pablico via aumento da carga tributéria traz consigo uma série
de discussdes sobre seu impacto sobre o setor produtivo e as familias. Sob a perspectiva econdmica,
a qualidade de um imposto é medida por trés fatores: i) a facilidade e o custo de sua arrecadacao;

i) o montante arrecadado; iii) o “peso morto” associado ao imposto. (SACHSIDA, 2011)

O “peso morto” refere-se & perda de eficiéncia associada a um imposto especifico; em suma,
ao majorar a aliquota de um imposto, ha um decréscimo na quantidade de trocas econémicas
realizadas pela sociedade. Quanto maior o “peso morto” de um imposto, menor sera o nimero de
trocas a serem realizadas na economia, reduzindo sua eficiéncia e produtividade e, portanto,

afetando o crescimento econdmico de longo prazo. (SACHSIDA, 2011)

A arrecadacdo de recursos por intermédio do endividamento estatal constitui-se em uma
outra modalidade de custeio do déficit do Estado. Neste caso, o ente emite titulos para resgates
futuros, em seu nome, para pessoas e empresas em troca da disponibilizacdo imediata destes
recursos. De acordo com Gobbato e Castilho (DAIN, 2001, apud GOBBATO e CASTILHO, 2006,
p. 109),

nesta transacdo, ocorre um repasse monetario do publico para o0 governo.
Como o estoque de moeda ndo se altera, o resultado é uma expansao nas
taxas de juros. Isso estimula os agentes econdmicos a comprarem mais
titulos do governo, direcionando, assim, parte da poupanca privada para
financiar o déficit governamental. Aquele aumento de juros provoca,
implicitamente, um aumento dos juros da divida, aumentando 0s gastos

financeiros do governo.

Desta maneira, o financiamento do déficit pablico via venda de titulos acarreta um aumento
da taxa de juros, assim como a diminui¢do dos investimentos privados. (GOBBATO e
CASTILHO, 2006)

A venda de ativos como meio de combater os desequilibrios fiscais constitui-se em outra
forma de financiamento estatal, especialmente se as taxas de juros pagas na emissdo de titulos

publicos forem superiores ao retorno de seus investimentos estatais.
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Segundo CARVALHO (2001, p. 12-13),

as receitas auferidas com a alienacdo de ativos estatais (...) podem financiar
gastos de consumo do governo e investimentos; pagar juros relativos as
dividas interna ou externa, o que contribui para a reducao da divida publica;
ou permitir um menor nivel de tributacio. Do ponto de vista do
financiamento, receitas de privatizacdo podem provocar efeitos positivos
sobre as variagcBes das dividas interna e externa. Em relacdo a base
monetaria, 0s recursos da privatizacdo podem auxiliar o Banco Central na

conducéo da politica monetéria, possibilitando menores emissdes de base.

No entanto, a privatizacdo deve ser avaliada sob a 6tica de seu impacto intertemporal, pois,
tendo em vista a analise dos fluxos futuros de receita e despesa, pois 0s impactos fiscais positivos
no presente podem acarretar um aperto na restricdo orgamentaria em anos subseqiientes, enquanto

potenciais impactos fiscais negativos podem provocar um efeito inverso”. (CARVALHO, 2001, p.

7)

Por fim, o aumento da emissdo de moeda traz como consequéncia 0 aumento da Base
Monetéria, gerando um aumento sistémico de precos e, por 6bvio, um processo inflacionério
crescente. Ademais, 0 aumento excessivo da emissao de moeda pode acarretar no aparecimento de

duas figuras presentes na literatura econémica: a Senhoriagem e o Imposto Inflacionario.

Segundo JALORETTO (2005, p. 14), “a senhoriagem ora ¢ definida como o lucro do
governo derivado da emissdo de moeda, ora como a receita do governo resultante do poder de

monopolio de emissdo de moeda.”

Ja GERALDI (2010, p. 15) escreve que o Imposto Inflacionario, ou senhoriagem nominal,

“refere-se as perdas sofridas pela detencdo de moeda em consequéncia da inflag&o. Isto é:
(i) E a perda do poder aquisitivo da moeda durante a inflag&o;
(i) E o juro real negativo pago pela base monetaria;
(iii) E uma transferéncia de renda da economia para o Banco Central;

(iv) E dado pela incidéncia da taxa de inflagdo sobre os encaixes monetarios reais.”



21

2.2 Aspectos gerais sobre Divida do Setor Publico no Brasil

Em termos gerais, divida publica pode ser definida como aquela contraida pelo governo
federal junto a agentes externos — representada pela sociedade, por entidades financeira ou mesmo
por governos estrangeiros — para financiamento de seu déficit orcamentario, incluindo-se o

refinanciamento de sua propria divida, além de outras operagdes com finalidades especificas®.

Sua administracdo esté a cargo da Secretaria do Tesouro Nacional — STN — e sua captacéao
pode ocorrer de duas maneiras distintas: i) por meio da emissao de titulos publicos, classificando-
se como divida mobiliaria; ii) por meio da assinatura de contratos, tornando-se, desta forma, uma

divida contratual.

Quanto a sua abrangéncia, o conceito de setor publico abrange somente as instituicdes
publicas ndo financeiras, assim como os fundos publicos que ndo possuem caracteristicas de
intermediarios financeiros, além da empresa Itaipu Binacional. Ademais, a depender do enfoque,
ha diversas outras concepcdes a serem definidas, tais como as de governo central (composto pelo
Tesouro Nacional, INSS e Banco Central), governo federal (relacionado apenas ao Tesouro
Nacional e o INSS), governo geral (abrangendo os governos federal, estaduais e municipais)
governos regionais (governos estaduais e municipais) e empresas estatais (empresas estatais
federais, estaduais e municipais). (SILVA; MEDEIRQOS, 2009)

No que tange a sua analise, a divida publica pode ser apresentada de modos variados, sendo
0s mais corriqueiros a que se refere a divida bruta (considerando-se apenas 0s passivos do governo)

e a divida liquida (cujos ativos sdo descontados dos passivos).

A divida bruta é a divida do setor publico ndo financeiro e do Banco Central com o sistema

financeiro (publico e privado), o setor privado ndo-financeiro e o resto do mundo.
Segundo Silva e Medeiros (2009, p. 102),
a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) refere-se ao total das obrigacoes

do setor publico ndo financeiro, deduzido dos seus ativos financeiros junto

aos agentes privados nédo financeiros e aos agentes financeiros, publicos e

5 Fonte Tesouro Nacional: < http://www.tesouro.fazenda.gov.br/conceitos-basicos-fag>
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privados. No caso brasileiro, € importante mencionar que, diferentemente
de outros paises, o conceito de divida liquida considera os ativos e 0s
passivos financeiros do Banco Central, incluindo, dentre outros itens, as

reservas internacionais (ativo) e a base monetéaria (passivo).

O conceito de divida liquida é o que melhor ilustra 0 comprometimento quanto a
sustentabilidade fiscal de um pais. Ainda de acordo com Silva e Medeiros (2009), os regimes de

apuracdo da Divida Liquida do Setor Publico sdo divulgados da seguinte maneira:
1. Pelo Banco Central,

i. Divida Publica Mobilidria Federal: regime de competéncia, pois 0S juros sao
contabilizados pro rata, apropriando os valores devidos, independente da ocorréncia

de pagamentos no periodo;

ii.  Divida Externa: regime de caixa, contabilizando os juros apenas quando ocorrem 0s

pagamentos.
2. Pela Secretaria do Tesouro Nacional;

i. Tanto a divida interna (DPMFi), quanto a externa (DPFe) sdo classificadas pelo

critério de competéncia.

2.3 Financiamento dos estados por suas instituicdes financeiras: uma sintese da crise fiscal
dos anos 80/90

Um dos aspectos mais importantes do endividamento publico no Brasil diz respeito a
relacdo outrora existente entre os bancos estaduais e seus entes controladores, que financiavam

seus déficits fiscais por meio de suas institui¢des financeiras controladas.

Com a instituicdo do regime militar, houve intensa centralizacdo do poder arrecadatorio do
Estado brasileiro, com a reducdo da autonomia fiscal dos estados, assim como uma maior

dependéncia dos entes subnacionais das transferéncias oriundas da Uni&o®.

® Fonte: Xavier, Gabriela Costa; Xavier, Camila Costa. O Federalismo: conceito e caracteristicas. Disponivel em
<http://www.ambitojuridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=15286> Acessado em 28 de
agosto de 2017.
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Neste sentido, os entes estaduais viram em seus agentes financeiros subordinados um
caminho para a expansdo de seus gastos publicos. Estes bancos, segundo Rigolon e Giambiagi
(1999, p. 123)

financiavam em excesso 0s seus acionistas controladores ou emprestavam
a terceiros obedecendo a critérios politicos e eram obrigados, em Gltima
instancia, a recorrer a reservas bancarias negativas ou aos mecanismos de
assisténcia de liquidez do Banco Central. Em outros episodios, como 0s
estados e seus bancos ndo conseguiam financiar os respectivos titulos junto
ao mercado financeiro, a autoridade monetéria realizava operagoes de troca

dos titulos estaduais por titulos federais, com um subsidio implicito.

Tal situacdo agravara-se pois “os estados ndo encontravam incentivos para a busca de uma
disciplina fiscal”, pois esperavam “contar com o apoio e a assung¢do de suas dividas com a Unido”,
(PINTO; COSTA; WILBERT, 2015, p. 2) criando um problema de risco moral pelas sucessivas
renegociacdes destas dividas estaduais (RIGOLON; GIAMBIAGI, 2011).

Rigolon e Giambiagi (1999, p. 126) confirmam esta hipétese ao discorrer sobre o tema,

afirmando que

durante as décadas de 80 e 90, bancos estaduais iliquidos recorreram
sistematicamente a programas de recuperacdo do governo federal e aos
empréstimos de liquidez do Banco Central. As sucessivas renegociacoes
das dividas estaduais criaram, por um lado, um problema de perigo moral,
uma vez que incentivaram o endividamento excessivo dos estados no

presente, apoiado na crenca de socorro financeiro no futuro.

Entretanto, diversas normas foram instituidas com o intuito de disciplinar a relagdo entre

0s entes estaduais e seus bancos.

Por esta perspectiva, o governo federal promulgou, em 1993, a Lei 8.727, que refinanciava
as dividas dos estados com seus bancos e estabelecia a possibilidade de bloqueio das receitas

tributérias préprias dos estados para 0 pagamento das prestagdes vindouras; editou a EC n° 3,



24

proibindo a emisséo de novas dividas pelos estados até 1999; a edicdo da Medida Provisoria n°
1560/96, que assegurou ao poder central amplos poderes para renegociar as dividas mobiliérias e

contratuais dos entes subnacionais estaduais.

Dentre as medidas saneadoras editadas pelo governo federal, destaca-se o Programa de
Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria — PROES, langado por meio
da Medida Provisoria 1514/1996, e que instituiu as seguintes alternativas as institui¢des financeiras
estaduais: i) extingdo; ii) privatizacao; iii) transformacdo em instituicdo nao financeira ou agéncia
de fomento; iv) aquisicdo do controle pelo governo federal, para dai privatizar ou extinguir a
instituicdo; v) saneamento. Como resultado desta agdo, o0 PROES trouxe como consequéncia a
privatizagdo ou extingéo de 41 das 64 instituicdes financeiras envolvidas.

Por fim, ressalta-se que a Lei de Responsabilidade Fiscal trouxe importante avan¢o no
sentido de proibir a pratica de financiamento dos entes federativos para com suas entidades

financeiras controladas.

Em seu artigo 36, dentre as vedacdes relacionadas as operacOes de crédito, a LRF determina
ser “proibida a operacdo de crédito entre uma instituicdo financeira estatal e o ente da Federacao
que a controle, na qualidade de beneficiario do empréstimo”, excetuando-Se, neste caso, a
aquisicdo, em mercado de titulos publicos para atender a investimento de seus clientes, ou a compra

de titulos de emissdo da Unido para aplicacdo de recursos proprios.

Aqui, tornou-se latente a preocupacdo do legislador em solidificar, por meio de uma lei
complementar voltada a responsabilidade fiscal, o entendimento de que a higidez das contas
publicas tem por pressuposto ndo apenas a eficiéncia e eficacia das despesas governamentais, mas
também a limitac&o do poder de financiamento dos entes federativos.

3. DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL
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A presente se¢do procura apresentar 0s principais aspectos relacionados a divida publica
mobiliaria brasileira: sua definicdo e aspectos gerais, incluindo neste cbmputo suas particularidades

legais; seus tipos, formas de emissao e seus impactos sobre a divida publica nacional.

Ainda, procurar-se-a enfatizar a divida puablica mobiliaria interna e suas caracteristicas, em

especial a derivada das emissGes diretas de titulos publicos e os instrumentos que as representam.

3.1 Aspectos gerais

Como demonstrado anteriormente, o Estado possui relevante papel como agente econémico
e indutor do desenvolvimento do setor produtivo de uma determinada sociedade, seja por meio de
suas politicas macroeconémicas, ou mesmo por intermédio de uma politica fiscal mais diretamente

alocativa na iniciativa privada.

Neste sentido, os entes soberanos demandam recursos que extrapolam a capacidade da
sociedade em disponibiliza-los a Administracdo que a representa. E esta diferenca gerada pela
necessidade de financiamento conduz este Estado deficitario a solicitar, junto a outros agentes

econémicos, 0 montante adequado a suas expectativas. E ai nasce o endividamento publico.

O endividamento do Estado constitui-se em importante instrumento de financiamento
publico na construcdo de ativos de elevado custo e longa duracdo, permitindo a distribuicdo
equitativa, entre os contribuintes do presente e do futuro, do custeio e dos riscos da construcao de
ativos que vao gerar beneficios e rendimentos supostamente superiores ao seu custo por um longo
periodo para vérias geracGes de contribuintes. (SILVA; CARVALHO; MEDEIRQS, 2009)

Entretanto, os impactos decorrentes de um forte aumento da divida publica devem ser
analisados com cautela, principalmente levando-se em consideracdo 0s objetivos deste
financiamento. Neste sentido, ressaltam-se os ditames propostos por David Ricardo na teoria da
Equivaléncia Ricardiana. O economista sustenta que elevagdes no estoque da divida publica ndo
produziriam efeitos reais na economia, pois o0 déficit seria compensado pela majoracao futura nos

impostos.
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A Divida Publica Federal refere-se a todas as dividas contraidas pelo governo federal para
o financiamento do seu déficit orcamentério, incluindo o refinanciamento da prépria divida, e para
outras operacBes com finalidades especificas, definidas em lei, classificando-se de acordo com os
instrumentos usados para a captacdo de recursos (natureza da divida) e pela moeda na qual ocorre
0 pagamento de seus fluxos, dividindo-se em dois tipos: a Divida Publica Mobiliaria Federal
Interna (DPMFi) e a Divida Publica Federal Externa (DPFe).’

Quanto a sua natureza, a divida publica pode ser classificada em contratual ou mobiliaria.

A Divida Mobiliaria origina-se a partir da emissdo de um titulo, que possui autonomia em
relacdo ao fato que o originou (SILVA; MEDEIRQOS, 2009). Seus aspectos estdo definidos em
legislacdo especifica, em especial a Lei n® 10.179/01 e o Decreto n°® 3.859/01. Ressalta-se que a
negociacdo destes passivos do governo € realizada unicamente em moeda nacional, e comp&em,

desta forma, a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna.

A divida contratual origina-se a partir de um contrato que a define. Hodiernamente, a divida
contratual, de responsabilidade do Tesouro Nacional, refere-se exclusivamente a divida externa
(DPFe), tendo em vista 0 processo de securitizacdo a que passou a divida contratual interna ao
longo dos anos, passando a fazer parte da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi)
(SILVA; MEDEIROS, 2009).

A Divida Publica Federal Externa também possui outra importante particularidade:
enguanto a divida mobiliaria prescinde apenas de uma autorizacdo geral para a emissdo de titulos,
ha a necessidade de autorizacdo para cada empréstimo externo a ser pactuado. As operacdes no
mercado externo estdo reguladas pela Resolucdo n° 20 do Senado Federal; todas as operagdes
devem contar com o apoio da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN); e as operacGes no
mercado global devem ser realizadas de acordo com as normas estipuladas pela Securities and
Exchange Commission (SEC), érgdo regulador do mercado de ativos mobiliarios nos Estados
Unidos (SILVA; MEDEIROS, 2009).

A administracdo da divida publica federal, seja ela interna ou externa, esta sob a
responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional (STN); cabe a STN a emisséo e o0 resgate dos

titulos publicos para atender a politica fiscal de acordo com o gerenciamento da divida brasileira.

" Fonte: Tesouro Nacional <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/conceitos-basicos-fag>
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Concerne ao Banco Central do Brasil (BCB), no papel de administrador do Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia (Selic), a operacionalizacdo das ofertas publicas de compra e de venda de
titulos da divida mobiliaria interna. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016)

3.2 Divida publica mobiliaria federal interna e a operacionalizacdo da emissdo de titulos

publicos

O conceito de titulo publico estd intimamente ligado ao do crédito, pois sua emisséo
normatiza uma relacéo entre dois agentes econdémicos, onde um desempenhara o papel de credor,

e 0 outro, de devedor.

O Governo Federal, como detentor da prerrogativa de emissdo destes titulos, passa a
contabilizar um passivo em seus registros, enquanto a sociedade civil encontra-se de posse de um

ativo dentre seus bens. (grifo nosso)

Para o Banco Central (2016, p. 6), “titulos publicos federais sdo instrumentos financeiros
de renda fixa (pré-fixados ou poés-fixados) emitidos pelo Governo Federal para obtencdo de

recursos da sociedade, com o objetivo primordial de financiar suas despesas”.

O funcionamento do mercado de titulos publicos brasileiro regula-se, grosso modo, em dois

tipos de mercado: primario e o secundario®.

O mercado primario relaciona-se a compra de titulos diretamente do emissor. Neste caso,
ha dois ambientes destinados a esse tipo de negociacdo: i) os leildes competitivos, também
chamados de ofertas publicas; ii) Tesouro Direto, programa de aquisi¢cdo de titulos pablicos por

pessoas fisicas.

Ja 0 mercado secundario é aquele onde o investidor adquire o titulo de outro investidor.
Aqui, os titulos pablicos sdo comercializados com base em taxas (ao invés de precos) e sao
negociados em duas diferentes plataformas eletronicas: o Sisbex (administrado pelo BCB), e o

8 Fonte: Tesouro Nacional < http://www.tesouro.fazenda.gov.br/conceitos-basicos-fag>



http://www.tesouro.fazenda.gov.br/conceitos-basicos-faq
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CetipNet (gerida pela Cetip®). Todavia, boa parte da negociagdo de titulos publicos é realizada em
mercado de balcdo, via telefone.

No que se refere aos mecanismos de emissdo de titulos no mercado doméstico, a Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna pode ser classificada quanto: i) a forma com que séo emitidos;
ii) a forma de negociagdo; iii) a seus detentores. (SILVA; MEDEIRQOS, 2009)

O Tesouro Nacional emite estes titulos de trés diferentes maneiras: i) por meio de ofertas
publicas competitivas com a participacdo direta de instituicdes financeiras, também denominadas
de “ofertas publicas”; ii) via emissdes diretas para finalidades especificas definidas em lei
(emissGes ndo competitivas); iii) vendendo diretamente a pessoas fisicas (programa Tesouro
Direto).

As ofertas publicas de titulos séo disponibilizadas por meio de leildes competitivos para a
venda ou compra destes titulos, cuja participacdo esta restrita a agentes financeiros. Representam
a principal forma de emissdo no mercado doméstico, sua divulgacdo da-se por intermédio de
portaria da Secretaria do Tesouro Nacional e os leildes séo realizados por meio de sistema

eletrénico do Banco Central do Brasil (Sistema Oferta Publica — Ofpub).

As emissbes diretas tém por escopo o atendimento a contratos especificos ou a
determinacdo legal, podendo ter ou ndo contrapartida de recursos financeiros. Este tema sera
melhor desenvolvido em um capitulo a parte tendo em vista sua importancia na tese levantada neste
trabalho.

O Tesouro Direto constitui-se em um instrumento de venda direta de titulos pablicos ao
mercado por meio da internet. Este programa tem por objetivos a democratizacdo do acesso a
aplicacdo em titulos federais, a formacdo de uma poupanca de longo prazo e o fornecimento de
informac@es sobre a administracdo e a estrutura da divida publica federal brasileira. A despeito de
sua popularidade dentre as pessoas fisicas, possui pouca representatividade no computo de total
dos titulos negociados pelo Tesouro Nacional. (CARVALHO; MORAIS, 2009)

A emisséo dos titulos publicos pode ter, de forma geral, dois tipos de possuidores: o Banco
Central do Brasil (BCB) ou o publico em geral. Interessante observar que sua contabilizagédo para

% Cetip (Central de Custddia e Liquidagcdo Financeira de Titulos) é uma companhia de capital aberto que oferece
servicos de registro, central depositaria, negociacdo e liquidagdo de ativos e titulos. Fonte: <
https://www.cetip.com.br/institucional/sequran%C3%A7a-gue-move-0-mercado>



https://www.cetip.com.br/institucional/seguran%C3%A7a-que-move-o-mercado
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efeitos de divida liquida varia a depender de sua posse. No caso do Banco Central, ela sera nula,
pois a divida estaria registrada como um ativo do BCB e um passivo do Tesouro Nacional. Por
1ss0, “0 estoque em mercado ¢ a estatistica relevante para acompanhamento dos riscos e dos custos
da gestdo da Divida Publica Federal, da sustentabilidade fiscal ¢ da liquidez monetaria”. (SILVA;
MEDEIROS, 2009, p. 106)

O Decreto 3.859/01 normatiza e detalha as diversas caracteristicas dos titulos publicos
constantes da DPMFi. A seguir, serdo apresentados os mais representativos, emitidos por meio de

oferta pablica®.
Letras do Tesouro Nacional (LTN)

As LTNs sdo titulos que possuem um fluxo Unico de principal na data de vencimento do
titulo; portanto, ndo pagam cupom de juros. Seu valor unitario de principal a ser pago sera sempre

de R$ 1.000,00, independente da data de emissdo ou de resgate do titulo.
Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

Assim como as LTNs, as LFTs também ndo pagam cupom de juros, assim como apresentam
um unico fluxo de principal na data de vencimento do titulo. Todavia, o valor do principal é
atualizado pela taxa SELIC acumulada no periodo, quando os R$ 1.000,00 pagos no vencimento

sdo corrigidos desde a data-base até a data de resgate.
Notas do Tesouro Nacional, séries B e C (NTN-B e NTN-C)

As NTN-Bs e NTN-Cs sdo titulos pos-fixados que pagam cupons de juros semestrais e
apresentam um anico fluxo de principal na data de vencimento. Estes titulos pagam R$ 1.000,00
no vencimento, corrigidos, respectivamente, pelos seus indexadores (IPCA para as NTN-Bs e
IGPM para as NTN-Cs).

Notas Do Tesouro Nacional, série F (NTN-F)

As NTN-Fs sdo titulos pré-fixados que pagam cupons de juros semestrais, compostos,
definidos pelo Ministro da Fazenda quando da sua emissdo. Também apresentam um Unico fluxo

de principal na data de vencimento, cujo principal pago sera sempre de R$ 1.000,00.

10 Fonte: TAVARES; TAVARES, 2009
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4 EMISSAO DIRETA DE TiTULOS PUBLICOS

Como dito anteriormente, as emissdes diretas de titulos pablicos correspondem as emissdes
de titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna sem a realizacdo de leildes e para o
atendimento de finalidades especificas definidas em lei. Portanto, reforca-se o entendimento de que
tais titulos representam um passivo do Governo Federal para com os credores especificos
destinatérios de tais emissdes e, por 6bvio, um ativo a ser contabilizado na carteira das instituicdes

credoras.
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Atualmente, o Tesouro Nacional age como emissor direto de titulos com finalidades
diversas, desde o financiamento de politicas publicas, programas de securitizagdo de dividas dos
demais entes federativos e programas de reforma agraria, até programas de desestatizacao e demais
operacdes de crédito. Segue abaixo a descricdo das emissdes diretas emanadas pelo Tesouro

Nacional®:

- PROEX - Programa de Financiamento as ExportacGes — NTN-I — Notas do
Tesouro Nacional — Série I: emitidas para serem utilizadas exclusivamente na
captacdo de recursos para 0 pagamento de equalizacdo das taxas de juros dos
financiamentos a exportacdo de bens e servigcos nacionais amparados pelo referido
Programa (Lei n° 10.184/01);

- Fies — Fundo de Financiamento Estudantil — CFT-E - Certificado Financeiro do
Tesouro — Série E: emitidos em favor do FNDE, exclusivamente para o0 pagamento as
mantenedoras de instituicdes de ensino em contrapartida a concesséo de financiamento
a estudantes matriculados em cursos superiores ndo gratuitos, cursos da educacao
profissional e tecnolégica, e programas de mestrado e doutorado. Estes titulos so
poderdo ser utilizados para o pagamento de dividas previdenciarias e tributarias das
referidas instituicdes (Lei n° 10.260/01);

- PESA - Programa Especial de Saneamento de Ativos - CTN — Certificados do
Tesouro Nacional: emitidos para o produtor agricola, destinados a prover recursos
necessarios a cobertura de déficits orcamentarios, observados os limites fixados pelo
Poder Legislativo, o qual devera utiliza-lo para fins de garantia em operacdes de crédito
de que trata a Lei n®9.138, de 29.11.1995 e a Resolucdo n° 2.471, de 26 de fevereiro de
1998. Ressalta-se que os CTNs foram emitidos até agosto de 2004 e atualmente sdo
apenas resgatados pelo Tesouro.

- FCVS - Fundo de Compensacao de Variagbes Salariais — Titulo CVS: emitidos
para novacao de dividas, junto as institui¢des financiadoras, relativas a saldos devedores
remanescentes da liquidacéo de contratos de financiamento habitacional, firmados com
mutuarios finais do Sistema Financeiro da Habitacdo - SFH, a ser celebrada entre cada
credor e a Uni&o, nos termos da Lei n° 10.150, de 21/12/2000;

11 Fonte: < http://www.stn.fazenda.gov.br/web/stn/emissoes-diretas>. Acessado em 04/06/2017
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- PND - Programa Nacional de Desestatizacdo — NTN — P — Notas do Tesouro
Nacional, Série P: emitidas no ambito do Programa Nacional de Desestatizac&o - PND,
de que trata a Lei n° 9.491, de 9 de setembro de 1997, na aquisicao pelo alienante de
bens e direitos, com os recursos recebidos em moeda corrente ou permuta pelos titulos
e creditos recebidos por alienantes.

- Reforma Agréaria - TDA - Titulos da Divida Agraria: emitidos para execuc¢do do
programa de reforma agraria, mediante solicitagdo expressa do Instituto Nacional de
Colonizacéo e Reforma Agraria — INCRA emitidos em favor de proprietarios de terras
improdutivas desapropriadas pela Unido ou para aquisicdo por compra e venda de
imdveis rurais destinados a implantacdo do referido programa (Decreto n® 578/92);

- Proies - Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento das
Instituicdes de Ensino Superior — CFT-B - Certificado Financeiro do Tesouro —
Série B: emitidos em favor do FNDE em contrapartida as bolsas Proies concedidas
pelas mantenedoras das Institui¢des de Ensino Superior — IES. Os referidos certificados
sO podem ser utilizados para pagamento de até 90% das prestacfes do parcelamento no
ambito do Programa (Lei n°® 12.688/12).

- Outras operacbes - LFT — Letras Financeiras do Tesouro, LTN — Letras do
Tesouro Nacional, NTN-F — Notas do Tesouro Nacional, série F e NTN-B — Notas
do Tesouro Nacional, série B: emitidas para operacdes de crédito, aportes, resultado
negativo do Banco Central do Brasil, previstas em legislacdo especifica, e demais

operacdes autorizadas pela Lei n® 10.179/01.

4.1 Operacionalizacdo das emissdes diretas de titulos publicos

A inten¢do do Estado brasileiro em financiar-se por meio da emisséo direta de titulos
publicos decorre, via de regra, da necessidade de expansdo de suas politicas publicas e,
principalmente, de seu interesse em desenvolver a atividade econdmica nacional por intermédio do

financiamento do setor privado mediante empréstimos efetuados por bancos estatais.
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Neste sentido, a anélise das emissdes diretas de titulos publicos aqui efetuadas restringir-
se-4 as seguintes hipoteses:

1. Paraa cobertura de empréstimos concedidos a instituicdes financeiras participantes

da Administracdo Indireta;

2. Para a cobertura de empréstimos enquadrados posteriormente como Instrumentos
Hibridos de Capital e Divida;

Para tanto, representar-se-4 0s movimentos contabeis oriundos da operacdo de concessao
de crédito por intermédio da representacdo grafica de razonetes em T como uma simplificacdo das
contas ativa e passiva do Tesouro Nacional e, do outro lado, das mesmas contas em uma institui¢ao

financeira estatal do Executivo Federal.

A sequir, discorreremos sobre as particularidades que envolvem as operacdes de crédito
tradicionais entre a Unido e seus entes financeiros subordinados e, em seguida, faremos a mesma

analise com a adicdo das emissdes diretas efetuadas pela Unido.

4.1.1 Emissdo direta de titulos publicos para a cobertura de empréstimos concedidos as instituicoes

financeiras

Em 4 de janeiro de 2008, o Governo Federal, por meio do Tesouro Nacional, desencadeou
um processo de aumento da concessdo de crédito a seus bancos federais, com o objetivo de

aumentar a capacidade de expansdo do volume de empréstimos nestas entidades.

As primeiras operacdes realizadas com este intuito contaram com a transferéncia efetiva de
recursos financeiros da Unifo a suas instituicdes financeiras. E o caso, por exemplo, de uma
concessédo de crédito no valor de R$ 12.500.000.000,00 (doze bilhdes e quinhentos milhGes de
reais) para o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, inserida na Lei
Orcamentaria Anual de 2008 por intermédio de um crédito extraordinario de fevereiro de 2008

(Lei n° 11.688/2008) e lastreado em superavit financeiro de exercicios anteriores.

Entretanto, a partir do mesmo ano, o desejo de aumento da capacidade de concessao de

crédito por parte das instituicbes financeiras federais tornou-se muito grande. A titulo
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exemplificativo, a exposicio de motivos da MPV n° 439, de 29 de agosto de 20082, previa que a
demanda por recursos do BNDES seria de R$ 200.000.000.000,00 (duzentos bilhdes de reais) para
0 biénio 2009-2010.

Ocorre que 0 mesmo documento reconheceu que,

tendo em vista a indisponibilidade de recursos ordinarios do Tesouro
Nacional para a finalidade sem comprometer fontes orcamentérias para
outras despesas de carater obrigatorio, que ndo contam com receitas
vinculadas, a concessédo de crédito ao BNDES seré realizada mediante
a emissdo pela Unido, sob a forma de colocacdo direta em favor do
BNDES, de titulos da Divida Publica Mobilidria Federal, cujas

caracteristicas serdo definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda”. (grifo

nosso)

Assim, as concessOes de crédito realizadas a partir da Medida Provisoria n° 439/2008
passaram a apresentar um fluxo inusual: ao invés de entregar recursos financeiros a suas
instituicBes financeiras, em especial o0 BNDES, o Tesouro Nacional passaria a emitir titulos
publicos diretamente a carteira da respectiva instituicao, recebendo, em troca, o contrato de matuo

como ativo.

Portanto, a Unido procurou solucionar a auséncia de caixa para seus investimentos nao por
meio da cessdo de seus ativos, mas pelo aumento do volume de seu passivo, via emissdo direta de

titulos publicos as instituices financeiras beneficiarias dos respectivos empréstimos.

E neste panorama que se afigura um dos usos da emissdo direta de titulos plblicos que
desejamos enfocar neste trabalho, cujo enquadramentos legais e contabeis serdo analisados em

momento oportuno.

4.1.1.1 Particularidades contabeis nas concessdes de crédito tradicionais entre Unido e InstituicGes

Financeiras subordinadas

12 Exposicdo de Motivos da MPV n° 439/2008. <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2008/Exm/EMI-135-MFE-MDIC-MPV439.htm> . Acessado em 02 de agosto de 2017.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2008/Exm/EMI-135-MF-MDIC-MPV439.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2008/Exm/EMI-135-MF-MDIC-MPV439.htm
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Nestas circunstancias, a Unido empresta recursos financeiros préprios para a instituicdo
financeira e, em contrapartida, assina-se um contrato de muatuo estabelecendo as obrigagdes
decorrentes entre as partes; orcamentariamente, esta operacéo é classificada como uma Despesa de

Capital, identificada como uma Inversdo Financeira.

Aqui, veriamos dois movimentos simultaneos, mas que, por questdes didaticas, serdo

apresentados sequencialmente:

i) entrega de recursos do Tesouro para o0 banco estatal, com a consequente

diminuicdo do ativo do primeiro e um aumento do ativo do segundo.

Figura 1

INSTITUICAO FINANCEIRA
ESTATAL

TESOURO NACIONAL

¥ Caixa 1 Caixa

i) contabilizagdo do contrato no ativo do Tesouro Nacional (TN), assim como sua
contrapartida no passivo do beneficiario do empréstimo;

Figura 2

INSTITUICAO FINANCEIRA
ESTATAL

TESOURO NACIONAL

1 Contrato 1 Contrato
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¥ Caixa 1 Caixa

Esta operagéo representa, para a Unido, a perda de um ativo (disponibilidade financeira) e
0 aumento, em igual proporcédo, de outro ativo, qual seja, o contrato de matuo assinado junto a

instituicdo financeira estatal.

J& para a instituicdo financeira ha a obtencdo de um ativo, representado pelos recursos

financeiros, e a contabilizagdo de um passivo (contrato de matuo).

4.1.1.2 Particularidades contabeis na concessao de crédito via emissao direta de titulos pablicos

entre Unido e instituicdes financeira subordinadas

Neste caso, a contabilizacdo de uma operacdo de crédito envolvendo a emissao direta de
titulos pablicos em lugar de recursos financeiros de posse da Unido configura-se em uma operagao
muito mais complexa e de resultados heterodoxos, pois, ao afirmar estar desprovido dos recursos
necessarios ao financiamento das empresas estatais, 0 Executivo federal acaba por dar origem a

uma operacdo em paralelo.

Tal “paralelismo” encontra-se exemplificado no texto de diversas Medidas Provisérias que
regulam estas operagdes, assim como em suas Exposicdes de Motivos, e apresentam dois tipos de
movimentos contabeis: inicialmente, o Tesouro Nacional compromete-se em conceder crédito via
transferéncia de recursos financeiros ao mutuério; ato continuo, declara-se desprovido de tais
recursos e permite-se cobrir tal operacdo de crédito por intermédio da emissdo direta de titulos

publicos??,

Dito isso, 0s movimentos contabeis iniciar-se-iam pela entrega dos recursos financeiros
acordados, gerando um aumento do ativo da institui¢do financeira (conta Caixa) e, em contrapartida

a contabilizag&o do contrato no ativo do Tesouro Nacional e no passivo do mutuério.

13 Sd0 exemplos deste tipo de pratica as MPVs 439/2008, 453/2009, 505/2010 e 526/2011.
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Figura 3

INSTITUICAO FINANCEIRA

TESOURO NACIONAL
ESTATAL

1 Contrato 1 Contrato

¥ Caixa 1 Caixa

Em paralelo, ao declarar-se desprovido dos recursos necessarios a consecucao da proposta
inicial de operacédo de crédito, o Tesouro, concomitantemente, recebe de volta a transferéncia em
moeda corrente inicialmente acordada e a substitui pela emissdo de titulos publicos, anulando parte

da movimentacdo anteriormente executada, assim como provocando o aumento de seu passivo.

Figura 4
TESOURO NACIONAL INSTITUICAO FINANCEIRA ESTATAL
1 Contrato 1 Contrato

)

1 Titulo

. Titulo
Emitido -
Emitido

¥ Caixa P Cabxa
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Para que possamos visualizar o real alcance destas operacdes, necessita-se analisa-las em conjunto,
mesmo porque elas ocorrem em paralelo. A seguir, demonstrar-se-a uma simplificacdo das

operagdes anteriormente discorridas®*:

Contrato

1) Tesouro Nacional (D) <--------------- --- (C) Instituicdo Financeira

Disponibilidades

2) Tesouro Nacional (C) ---------=--=-==-=----- > (D) Instituicdo Financeira

Disponibilidades

3) Tesouro Nacional (D) <--------------- --- (C) Instituicdo Financeira

4) Tesouro Nacional (C) ----------------------- > (D) Instituicdo Financeira

Neste caso, ao utilizarmo-nos de mera simplificacdo aritmética, observar-se-a que as
operacdes 2) e 3) se anulam, restando, ao final, as operacdes 1) e 4), qual seja: uma operacao de
crédito em que o Tesouro Nacional emite diretamente titulos publicos para cobrir sua parte neste

contrato de matuo.

Contrato

1) Tesouro Nacional (D) <--------------- --- (C) Instituigdo Financeira

2) Tesouro Nacional (C) ------=--=-==-=-nmnmn-- > (D) Instituicdo Financeira

Desta maneira, pode-se inferir que, nesta operacdo, houve uma alteracdo da relacdo

inicialmente acordada, pois, ao invés de operacionalizar o crédito por intermédio de recursos

14 Nesta representacéo, os lancamentos a débito seréo representados pela letra (D), enquanto os langcamentos a crédito
serdo retratados pela letra (C).
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préprios, o Tesouro Nacional contabilizou um aumento de seu passivo, ao passo que, ao reconhecer

sua divida, este mesmo banco similarmente obteve um aumento em seu passivo.

Conclui-se, ainda, pela existéncia da assuncdo de passivos mutuos na negociacao intra-

partes. Neste particular, tanto a Unido quanto a instituicao financeira obtiveram ativos mediante a
emissdo de passivos, ou seja, houve um financiamento reciproco entre as partes envolvidas, com a
Unido obtendo um contrato em troca de um titulo publico (passivo do Tesouro Nacional) e a
Instituicdo Financeira logrando um titulo pablico em troca da assinatura do contrato de mutuo.

(grifo nosso)

Por evidente, os titulos e contratos envolvidos na operagdo acarretardo a cobranca de juros,
apropriados de acordo com o regime de competéncia aos respectivos saldos de passivos e ativos

das partes comprometidas na celebracdo do contrato de mutuo.

4.1.2 Emissdo direta de titulos publicos para a cobertura de empréstimos posteriormente

reconhecidos como Instrumentos Hibridos de Capital e Divida

Os Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD) sdo instrumentos financeiros que
possuem, a0 mesmo tempo, aspectos de divida e de capital préprio. Sdo representados por diversos
tipos de titulos ou contratos emitidos para captacdo de recursos financeiros destinados a reforcar

as disponibilidades financeiras e a capacidade de crédito das institui¢des financeiras oficiais.

A capacidade de crédito retro citada concerne ao volume de recursos disponiveis para
empréstimos ao mercado como um todo, e o pardmetro para estas operacoes refere-se ao chamado
Patriménio de Referéncia.

Segundo Stuber e Stuber®®, “o Patriménio de Referéncia (PR) é o pardmetro utilizado pelo
Banco Central do Brasil (Bacen) para verificagdo do cumprimento dos limites operacionais das
instituicOes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bacen (exceto as

sociedades de crédito ao microempreendedor) e consiste no somatorio do Nivel I e do Nivel 11.”

5 Fonte: STUBER; STUBER. s.d. Disponivel em <http://www.ambito-
juridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo id=4485&revista_caderno=4> Acessado em 07/07/2017



http://www.ambito-juridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=4485&revista_caderno=4
http://www.ambito-juridico.com.br/site/?n_link=revista_artigos_leitura&artigo_id=4485&revista_caderno=4
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Desta forma, os IHCDs séo instrumentos financeiros que podem ser utilizados para compor
0 Patriménio de Referéncia, e representam uma forma de captacdo de recursos por parte das
instituicBes financeiras. Ao aumentar o PR, majora-se também a capacidade de concessdo de
crédito destes bancos, sendo este o objetivo primario do governo ao langcar médo das operagdes

diretas com titulos da divida mobiliaria federal junto a seus agentes financeiros estatais.

Quando Unido e Instituicdo Financeira assinam um contrato de mutuo com o intuito de
aumentar o Patrimbnio de Referéncia desta organizacdo, estabelecem-se clausulas que
disponibilizam parte dos recursos com caracteristicas especiais sob a forma destes Instrumentos
Hibridos.

Os IHCDs trazem consigo diversos beneficios na visdo do Governo Federal. Nos casos em
andlise, tais passivos, emitidos pelas instituicdes financeiras federais e posteriormente adquiridos
pela Unido sob a forma destes Instrumentos Hibridos, ndo possuem prazo definido de vencimento,
ndo diluem o capital dos acionistas e, por fim, ndo tém impacto direto no resultado primario nem
na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), pois os bancos oficiais ndo fazem parte do setor

publico para efeitos deste indicador fiscal.

Entretanto, ha diversas exigéncias a serem cumpridas para o reconhecimento destes
passivos como Instrumentos Hibridos de Capital e Divida. Neste caso, sua elegibilidade esta
condicionada a analise e posterior aprovacao junto ao Banco Central do Brasil, que tem na

Resolugcdo CMN n° 4192/2013 uma de suas principais referéncias normativas.

Esta Resolugdo, que “dispde sobre a metodologia para apuragdao do Patrimonio de

Referéncia (PR)”, estabelece, em seu artigo 16, paragrafo 1°, o seguinte:

Art. 16. As instituicdes financeiras ndo sujeitas aos procedimentos
estabelecidos na Lei no 6.024, de 13 de margo de 1974, podem compor seu
Capital Principal com outros elementos patrimoniais que atendam aos

seguintes requisitos: (...)

8 1° Além dos requisitos citados, os elementos mencionados no caput
também devem:

| - ser inteqralizados em espécie;

Il - prever o resgate ou recompra apenas pelo emissor, condicionado a
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autorizacdo do Banco Central do Brasil; e

I11 - ser adquiridos pela Uni&o. (grifo nosso)

Portanto, a norma em comento estabelece que a composi¢do dos elementos patrimoniais
constantes no Patrimdnio de Referéncia, no que tange aos bancos publicos federais®, devem,

obrigatoriamente, ser integralizados em espécie, assim como serem adquiridos pela Unido.

Entretanto, nos casos aqui analisados, as aquisi¢fes dos Instrumentos Hibridos pela Unido
foram efetuadas ndo em espécie, mas por intermédio de emissdo direta de titulos publicos,

afrontando-se o que determina a Resolugdo CMN 4.192/2013.

Neste sentido, exemplifica-se esta situacdo por meio de uma operacdo de crédito entre
Unido e Banco do Brasil no valor de R$ 8.100.000.000,00 (oito bilhdes e cem milhdes de reais),
mediante emissdo direta de titulos da divida publica federal, com base na Medida Proviséria n°
581/2012, convertida na Lei n°® 12.793/2013, e que gerou o Contrato de Mutuo n° 753/PGFN/CAF,
de 26/09/2012'7.

Em setembro de 2014, em comunicado oficial a seus investidores!®, o Banco do Brasil
recebeu aval do Banco Central do Brasil para considerar todo este montante disposto como elegivel
ao Nivel | do Patriménio de Referéncia por meio do Oficio 15006/2014-BCB/DEORF/DIFIN, na
qualidade de Instrumentos Hibridos de Capital e Divida.

Este caso torna-se emblematico por demonstrar a ilegalidade presente neste tipo de
operacdo, pois a Resolucdo CMN 4.192/2013, alterada pela Resolucdo CMN 4.278/2013, proibe a
elegibilidade de recursos que nao sejam integralizados em espécie para compor o Capital Principal
do Patriménio de Referéncia. Aqui, ressalta-se que os recursos destinados a esta operacdo de
crédito foram originados da emissao direta de titulos publicos, e ndo por meio da disponibilizacdo

de recursos financeiros.

16 A Lei n® 6024/1974, que “dispde sobre a intervencio e a liquidagio extrajudicial de instituicdes financeiras”, excluiu
as instituicdes financeiras publicas federais de sua abrangéncia.

17 Fonte: VESCOVI, Ana Paula Vitali Janes. Oficio n° 88/2016/ASSCI/GABIN/STN/MF-DF.
8Fonte:<http://www.bb.com.br/portalbb/page251,136,3478,0,0,1,8.bb?codigoMenu=201&codigoNoticia=42184&Ilo
calizacaoDet=1> Acessado em 07/07/2017



http://www.bb.com.br/portalbb/page251,136,3478,0,0,1,8.bb?codigoMenu=201&codigoNoticia=42184&localizacaoDet=1
http://www.bb.com.br/portalbb/page251,136,3478,0,0,1,8.bb?codigoMenu=201&codigoNoticia=42184&localizacaoDet=1
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5 OPERACOES DE CREDITO - DEFINICAO E VEDACOES

O capitulo em comento procura evidenciar a definicdo de operacdo de crédito de que trata
o art. 29, 111, da LRF, bem como apresentar as principais vedacdes relacionadas as operacdes que

envolvem institui¢Ges financeiras federais e o seu ente controlador: a Uni&o.

Para tal, tendo em vista os objetivos anteriormente citados, dar-se-a énfase aos ditames do
artigo 36 da LRF e aos aspectos apresentados pelo Conselho Monetario Nacional por meio da
Resolucdo CMN n° 4192/2013, alterada pela Resolugdo CMN n° 4278, também de 2013.

5.1 Definicdes e aspectos formais

A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n° 101/2000) é a norma legal de
Financas Publicas referéncia no que tange a responsabilidade na gestdo fiscal. Para isso, propde

diversos axiomas a serem observados:

i. Acdo planejada e transparente;
ii.  Prevencdo de riscos e correcdo de desvios que afetem o equilibrio das contas publicas;
iii.  Garantia de equilibrio nas contas, via cumprimento de metas de resultados entre receitas
e despesas, com limites e condic¢des para a renuncia de receita e a geracdo de despesas
com pessoal, seguridade, divida, operacdes de crédito, concessdo de garantia e inscri¢do
em restos a pagar. (NASCIMENTO; DEBUS, 2017, p.10)



43

As operacdes de crédito representam o principal mecanismo utilizado pelo Estado
para o custeio de suas atividades e projetos, quando o setor publico encontra-se em déficit. Possuem

conceito amplo, decomposto em diversas normas legais.

Para a sua consecucdo, a Lei de responsabilidade Fiscal, por intermédio de seu Capitulo VII
— Da Divida e do Endividamento, deu especial énfase ao controle da divida publica ao regulamentar
as chamadas Operacges de Crédito sob duas diferentes éticas:

i. A das operacdes classicas e atipicas por equiparacao, referidas no artigo 29, inciso IlI
da LRF. Neste caso, a contratacdo da operacdo é permitida sem restricdes outras que

nédo sejam o cumprimento de condi¢Oes previstas em legislacéo;

ii.  AsoperacOes classicas e atipicas por equiparacao, vedadas ao longo de todo 0 mandato
eletivo ou em parte dele. Aqui estdo inseridas as operac6es vedadas em algum periodo
do mandato do chefe do Poder Executivo, com o intuito de se evitar “politicas
imediatistas de expansao administrativa a base de endividamento publico por vias ndo
convencionais”. (BRASIL, 2015b, p. 621)

Segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal, LRF, denomina-se Operacdo de Crédito o

compromisso assumido com credores situados no Brasil e no Exterior devido a (art. 29, inc. I11):
i. 0 compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo;
ii.  aabertura de crédito;
iii.  aemissdo e o aceite de titulo;
iv. aaquisicdo financiada de bens;

V. 0 recebimento antecipado de valores provenientes davenda a termo de bens e

Servigos;
vi. o arrendamento mercantil;
vii.  outras operagdes assemelhadas, inclusive com o uso de derivativos financeiros.

Por esta perspectiva, distinguem-se dois tipos de operagdes de crédito subentendidos no

texto da LRF: as de natureza orcamentaria e aquelas de natureza extra-orgamentaria.
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As operagdes de crédito de natureza orgamentaria sdo aquelas que objetivam gerar fonte de
recursos para a realizacdo de despesas or¢camentarias; por outro lado, as operacfes de natureza
extra-orcamentaria, também conhecidas como Antecipacdes de Receitas Or¢camentarias (AROS),
possuem como escopo a cobertura de eventual insuficiéncia de caixa (BRASIL, 2015a), e sdo

descritas pelo art. 38 da Lei de Responsabilidade Fiscal, como se segue:

Art. 38. A operacdo de crédito por antecipacdo de receita destina-se a
atender insuficiéncia de caixa durante o exercicio financeiro e cumprira as

exigéncias mencionadas no art. 32 e mais as seguintes: (...)

5.2 Equiparacdes e vedacoes

De acordo com o paragrafo primeiro do art. 29 da LRF, a assungdo, o reconhecimento e a
confissdo de dividas pelo ente publico sdo equiparadas as Opera¢des de Crédito. Portanto, torna-se
obrigatdrio o atendimento aos artigos 15 e 16 da mesma lei, que condicionam os aumentos de
despesa: i) a estimativa do impacto orcamentario-financeiro nos trés primeiros exercicios de sua

vigéncia; ii) a adequagdo orcamentaria e financeira com o PPA, a LDO e a LOA.

Ainda sdo equiparados as Operacdes de Crédito e estdo vedados (art. 37):

i) acaptacdo de recursos a titulo de antecipacdo de receita de tributo ou contribuicdo cujo
fato gerador ainda ndo tenha ocorrido, sem prejuizo do disposto no § 7 do art. 150 da
Constituicdo Federal®®;

ii) o recebimento antecipado de valores de empresa em que o Poder Publico detenha,
direta ou indiretamente, a maioria do capital social com direito a voto, salvo lucros e
dividendos, na forma da legislacéo;

iii) assuncao direta de compromisso, confissao de divida ou operacao assemelhada, com

fornecedor de bens, mercadorias ou servi¢os, mediante emissdo, aceite ou aval de

19 Art. 150, § 7: A lei podera atribuir a sujeito passivo de obrigagao tributéria a condigdo de responsavel pelo pagamento
de imposto ou contribuigdo, cujo fato gerador deva ocorrer posteriormente, assegurada a imediata e preferencial
restituicdo da quantia paga, caso ndo se realize o fato gerador presumido.
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titulo de credito, ndo se aplicando esta vedacdo a empresas estatais dependentes;
iv) a assuncdo de obrigacdo, sem autorizacdo orgamentéria, com fornecedores para

pagamento a posteriori de bens e servicos.

A Lei de Responsabilidade Fiscal ainda traz em seu bojo diversas outras vedagdes,
incluindo-se neste interim aquelas que procuram impedir a utilizacdo de bancos publicos como
patrocinadores de uma expanséo fiscal irresponsavel por parte dos seus entes controladores. Assim

preceitua o artigo 36:

Art. 36. E proibida a operago de crédito entre uma instituicéo financeira
estatal e o ente da federacdo que a controle, na qualidade de beneficiario

do empréstimo.

O intuito da norma € o de se evitar uma repeticdo do ambiente reinante nos anos 80 e 90,
qguando bancos publicos financiavam seus entes controladores sem qualquer critério e a fundo
perdido, causando grave desequilibrio fiscal nos estados. Por isso, a Unido instituiu o Programa de
Incentivo & Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria — PROES, que trouxe como
consequéncia a privatizagdo ou extin¢do de 41 das 64 instituicdes envolvidas, impedindo que o
ente federado utilize seu poder de controlador para, ao arrepio da vontade da instituicdo financeira

controlada, obter fontes de recursos para o financiamento de suas politicas publicas.

Referida vedacéo, no entanto, ndo é absoluta. Se assim fosse, haveria, com certeza, aumento
no custo das operagdes junto ao setor financeiro privado, em face da impossibilidade de o ente
federado se financiar junto a suas instituicdes financeiras.

Para tanto, a condicdo para que tal financiamento ocorra esta positivada pelo paragrafo
unico do prdprio art. 36, caput, que incluiu duas excecdes a regra anteriormente exposta: a de que
a instituicdo financeira possa adquirir, em mercado, titulos publicos emitidos pelo ente federado

controlador, ou mesmo adquiri-los para aplicacdo de recursos proprios, conforme descrito abaixo:

Paragrafo unico. O disposto no caput ndo proibe instituicdo financeira
controlada de adquirir, no mercado, titulos da divida publica para atender

investimento de seus clientes, ou titulos da divida de emisséo da Unido para
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aplicacdo de recursos proprios.

Como visto, a permissdo é para que as instituicdes financeiras controladas (no caso, pela
Unido) adquiram, em mercado, e ndo de forma direta, titulos emitidos pelo seu ente controlador.
Resta demonstrado, portanto, a preocupac¢do da LRF de que a concessdo de crédito por parte das
instituicdes financeiras publicas a seu ente controlador se dé apenas por intermédio da realizacao
de leilGes.

Ademais, a excecdo esta diretamente relacionada ao tema objeto do presente estudo, pois
confirma, de um lado, o entendimento de que a emissao de titulos publicos se enquadra na definicdo
de operacdo de crédito a que se refere o art. 29, 11, da LRF, e, de outro lado, deixa positivado que

a emissdo a que se refere deve ser efetuada em mercado, e ndo por vias diretas.

A realizacdo de operacBes de crédito entre a Unido, na qualidade de beneficiaria, e as
instituicdes financeiras federais que controla também encontra vedacdo no corpo da Resolucdo
CMN n° 4.192/2013, por intermédio do artigo 16, inciso XI, que institui o seguinte:

Art. 16. As instituicGes financeiras ndo sujeitas aos procedimentos
estabelecidos na Lei no 6.024, de 13 de margo de 1974, podem compor seu
Capital Principal com outros elementos patrimoniais que atendam aos

seguintes requisitos: (...)

Xl - ndo ter sua compra financiada, direta ou indiretamente, pela
instituicdo

emissora; (grifo nosso)

A transcrita vedacdo aplica-se as operacdes em que uma instituicdo financeira federal emite
passivo — a ser posteriormente enquadrado como Instrumento Hibrido de Capital e Divida (IHCD)
— e tal passivo € adquirido pela Unido. No caso, como ja assinalado anteriormente neste texto, o §
1°do artigo 16 da Resolucdo CMN n°4.192/2013 determina que tal aquisicdo/compra seja efetuada
ou integralizada “em espécie”, ou seja, por intermédio da transferéncia, por parte da Unido a

instituicdo financeira federal, de tal tipo especifico de ativo.
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Compativel com tal determinacdo, o inciso XI do caput do artigo 16 da Resolu¢cdo CMN n°
4.192/2013 tem por objetivo proibir a compra do instrumento pela Unido com a utilizagdo da
emissdo de passivos, especificamente, no caso, mediante a emissdo direta de titulos publicos a
carteira da instituicdo financeira federal por ela controlada, uma vez que tal procedimento

representaria a concessao de um financiamento ao ente federado.
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6. EMISSOES DIRETAS DE TITULOS PUBLICOS: APRECIACAO CONCEITUAL,
CONTABIL E LEGAL

Tendo como base o0 que foi exposto até o presente momento, o presente capitulo pretende

expor o enquadramento conceitual de operacdes de crédito sob a perspectiva da LRF.

Outrossim, também procura explorar as questdes legais que envolvem a cobertura de
empréstimos das instituicGes financeiras publicas federais por meio da emisséo direta de titulos
mobiliarios.

Por fim, dissertar-se-a sobre as exigéncias constantes na Resolucao n°® 4192/2013 no tocante

a utilizacdo da emissdo direta de titulos para a composi¢do dos elementos patrimoniais constitutivos
do Patrimonio de Referéncia, assim como as considera¢cdes do Comité de Basiléia sobre o tema.

6.1 Emissdo Direta de Titulos Publicos e o Conceito de Operacéo de Credito

A compreensdo conceitual dos aspectos inerentes as emissdes diretas para o financiamento
de empresas financeiras do setor publico passa pelo seu entendimento como operagdes de crédito

acordadas entre as partes.

Neste sentido, repisa-se aqui sua definicdo dada pela LRF, em seu art. 29, inciso Ill, que

diz que operacéo de crédito € o

compromisso financeiro assumido em razdo de mutuo, abertura de
crédito, emissdo e aceite de titulo, aquisicdo financiada de bens,
recebimento antecipado de valores provenientes da venda a termo de bens
e servicos, arrendamento mercantil e outras operagOes assemelhadas,

inclusive com o uso de derivativos financeiros. (grifo nosso)
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Ainda de acordo com a Lei Complementar n° 101/00, em seu art. 37, caput, e inciso II,
“equiparam-se a operacdes de crédito e estdo vedados: (...) assuncdo direta de compromisso,
confissdo de divida ou operacao assemelhada, com fornecedor de bens, mercadorias ou servicos,

mediante emissdo, aceite ou aval de titulo de crédito (...)”. (grifo nosso)

Reitera-se ainda o fato de estas operac¢des de crédito surgirem sob a forma de um contrato
de matuo, figura juridica que disciplina o empréstimo de coisas fungiveis, havendo, inclusive, a

presuncéo de juros quando for destinado a fins econémicos. (grifo nosso)

Desta maneira, resta inequivoca a crenca de que tais emissdes diretas correspondem a uma
modalidade de operacdo de crédito, seja por ser seu nascedouro derivado de titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional, seja pela utilizacdo de um instrumento juridico destinado a intermediar uma

relacdo de empréstimo intra-partes.

Ademais, o proprio Tesouro Nacional contabiliza este tipo de operagdo como um crédito as
instituicOes, fato este corroborado pela publicagdo da Portaria STN n°® 591, de 26/09/2012, dentre

aquelas relacionadas & categoria “concessio de crédito” no sitio do Tesouro Nacional?,

Ressalto que a Portaria retro citada refere-se a operacionalizacdo, por parte do Tesouro
Nacional, do Contrato de Mutuo celebrado entre a Uni&o e o Banco do Brasil no valor de R$
8.100.000.000,00 (oito bilhdes e cem milhdes de reais), com base na Medida Provisoria n°
581/2012, cuja conversdo originou a Lei n° 12.793/2013.

Ademais, a titulo exemplificativo, o Tesouro Nacional também contabilizou, como
“concessdes de crédito”, a emissdo direta de titulos ptiblicos em favor do BNDES autorizada pela
Medida Provisoria n° 439/2008, no valor de R$ 4.999.999.984,06 (quatro bilhdes, novecentos e
noventa e nove milhdes, novecentos e noventa e nove mil, novecentos e oitenta e quatro reais e
seis centavos) e operacionalizada por meio da Portaria STN n°® 574/2008; assim como a emissado
de 5.651.413 (cinco milhdes, seiscentos e cinquenta e um mil, quatrocentos e treze) Letras
Financeiras do Tesouro - LFT, no valor de R$ 24.753.535.038,18 (vinte e quatro bilhdes, setecentos
e cinquenta e trés milhdes, quinhentos e trinta e cinco mil, trinta e oito reais e dezoito centavos),

também em favor do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES,

20 Fonte: < http://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:3:14799128585274::NO:RP::>. Acessado em 09/07/2017.
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instrumentalizada por meio da Portaria STN n° 550/2010.

6.2 Emissdo direta de titulos puablicos a instituic6es financeiras federais — operacéo

vedada em lei

Outro enfoque ponderado acerca das emissdes diretas de titulos federais para o
financiamento de estatais do setor financeiro remete-nos a sua legalidade quanto a sua situacéo
fatica — possibilidade de a Unido utilizar tais emiss@es para efetuar a cobertura de empréstimos
para estas instituicoes.

Nesta perspectiva, ressalta-se o entendimento emanado pela LRF que, na subsecéo que trata

das vedacOes atinentes as opera¢des de crédito, diz o seguinte:

Art. 36. E proibida a operacdo de crédito entre uma instituicdo financeira
estatal e o ente da Federagdo que a controle, na qualidade de beneficiario

do empréstimo.

O artigo em comento, enfaticamente, ndo proibe a realizacdo de operac6es de crédito entre
um ente da Federacdo e instituicdo financeira que esteja sob seu controle, mas apenas aquelas

tenham como beneficiario o ente controlador.

Aqui, ndo haveria qualquer ilegalidade se a Uni&o operacionalizasse estes contratos de
mutuo atraves de recursos financeiros proprios ou captados junto ao mercado financeiro. Ocorre
que, ao efetuar a emissdo direta dos titulos publicos para a cobertura dos empréstimos concedidos
as instituicGes financeiras federais, o governo federal também se financia junto a respectiva
instituicdo financeira, pois dela obtém um ativo (contrato de mutuo) sem a contrapartida da
transferéncia de outro ativo (recursos financeiros), mas da assuncao de um passivo de sua propria
emissdo (titulos da divida) junto a instituicdo financeira que controla. Como esta também se
beneficia desta operacédo, pois adquire um ativo (titulos publicos federais) com o aumento de seu

passivo, conclui-se que ambas se financiam por meio de passivos mutuos/reciprocos. (grifo

N0sso)

Repisa-se aqui que, conforme exposto no capitulo 5 deste trabalho, a definicao de operacGes
de credito inclui a emisséo e o aceite de titulos como uma de suas categorias de crédito assumidas

como tal.
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Portanto, a emissao direta, pelo Tesouro Nacional, de quaisquer titulos oriundos da divida
mobiliaria federal para a cobertura de seus empréstimos junto a institui¢fes financeiras de seu
controle constitui-se em um descumprimento do art. 36 da Lei de Responsabilidade Fiscal, norma

basilar para a responsabilidade fiscal no setor pablico brasileiro.

Aqui, a norma determina que a instituicdo financeira pode adquirir, para investimentos de
seus clientes, titulos da divida publica federal. Entretanto, a propria regra estipula algumas

condicdes para isso.

O primeiro requisito é que os titulos sejam adquiridos em mercado, ou seja, junto ao
mercados primario e secundario de titulos publicos. Lembremo-nos, sempre, que a negociacdo

destas operacOes de crédito esta sendo efetivada pela emissdo direta destes titulos, contrariando o

dispositivo legal retro citado. (grifo nosso)

Outra reflexd@o acerca do tema diz respeito aos recursos utilizados para a aquisicdo destes
titulos. A regra institui que os titulos da divida publica devem ser adquiridos “para atender
investimento de seus clientes”; ou seja, os recursos utilizados para esta opera¢do séo privados,

sendo o banco tdo somente um intermediario nesta negociacéao.

Na segunda parte do texto, a lei determina que a instituicdo financeira pode obter titulos de
emissdo da Unido “para aplicacdo de recursos proprios”. Todavia, no acordo inter partes, a
instituicdo financeira ndo disponibiliza recursos proprios, mas sim obtém tais titulos mediante a
assinatura de um contrato de mutuo. Ou seja, 0 aumento de seu ativo da-se mediante um aumento
de seu passivo, e ndo por intermédio da liberacdo de elementos do seu ativo, divergindo-se,

novamente, do Paragrafo Unico do art. 36.

Financiamento do Tesouro Nacional pela via das Emissdes Diretas de Titulos da Divida

Mobiliaria Federal: as determinacdes do Comité de Basiléia

Outra vertente pertencente ao enquadramento legal destas emissGes diretas diz respeito as

regras provenientes do Comité de Basiléia.
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O Basel Comittee on Banking Supervision, também conhecido como Comité de Basiléia,
por meio do seu relatorio “Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP) — Assessment
of Basel III Regulations in Brazil” (B.L.S., 2013), encontrou problemas de compatibilidade entre
as normas internacionais e o arcabouco normativo brasileiro relacionado a definicdo dos itens
constantes no Patrimonio de Referéncia, especialmente quanto a “contribui¢do de instrumentos de
capital sob a forma de titulos governamentais no caso de institui¢ces financeiras controladas pelo

governo” (tradugdo nossa)?’.

Segundo o organismo internacional, a possibilidade de emissdo direta de titulos publicos
para a elegibilidade ao Capital Principal do Patriménio de Referéncia, constante no texto original
da Resolugdo CMN 4.192/2013 (art. 16), conflitava com os critérios 4 e 11, do paragrafo 53, do
documento “Basel Ill: A global regulatory framework for more resilient banks and banking

systems”.

Tais critérios determinam as caracteristicas essenciais para que determinado instrumento
financeiro possa ser considerado como de Capital de Nivel | do Patriménio de Referéncia de um

banco, sendo 0s seguintes:

Common shares issued by the bank

For an instrument to be included in Common Equity Tier 1 capital it must
meet all of the criteria that follow. The vast majority of internationally
active banks are structured as joint stock companies and for these banks the

criteria must be met solely with common shares. In the rare cases where

banks need to issue non-voting common shares as part of Common

Equity Tier 1, they must be identical to voting common shares of the

issuing bank in all respects except the absence of voting rights. (grifo

nosso)

Criteria for classification as common shares for regulatory capital purposes
4. The bank does nothing to create an expectation at issuance that the
instrument will be bought back, redeemed or cancelled nor do the statutory

or contractual terms provide any feature which might give rise to such an

21B.1.S., 2013, p. 51
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expectation.

11. 1t is directly issued and paid-in and the bank can not directly or
indirectly have funded the purchase of the instrument. (B.l.S., 2011, p.
13)

Percebe-se, em especial no item 11, que o Comité de Basiléia viu nessas emissdes diretas
uma maneira de financiamento da instituicdo financeira para com a Unido, e ndo apenas da Unido
para com a instituicdo, desrespeitando-se novamente o artigo 36 da LRF, que estabelece ser
“proibida a operagdo de crédito entre uma instituicdo financeira estatal e o ente da federacao que a

controle, na qualidade de beneficiario do empréstimo”.

Por isso, o Conselho Monetario Nacional, ao ser notificado sobre a irregularidade, procedeu
a correcdo da norma patria ao editar a Resolucdo 4.278/2013, excluindo de seu art. 16, § 1°, a
elegibilidade dos titulos da divida pablica mobiliaria como passiveis de compor o Capital Principal

de uma institui¢do financeira.
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CONCLUSAO

O presente estudo propés-se, desde o principio, a explorar um ponto de vista alternativo a
atual naturalidade com que eram vistas as coberturas dos financiamentos concedidos pela Unido as
instituicBes financeiras estatais federais por meio da emissao direta de titulos da divida mobiliaria

federal.

A importdncia da analise deste fendmeno consiste em compreender ndo apenas a
sistematica de suas operagdes, mas também os impactos gerados sobre a divida publica e,

consequentemente, a politica fiscal brasileira.

Neste sentido, para que pudéssemos melhor estruturar as bases desta pesquisa,
questionamos, antes de quaisquer outras perquisi¢des: “as emissdes diretas de titulos publicos

constituem-se em uma espécie de operacio de crédito?”. (grifo nosso)

O arcabouco normativo pesquisado atesta uma resposta positiva ao questionamento, tendo

em vista os ditames emanados do artigo 29 da LRF, explanados no subtitulos 5.2 - equiparages e
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vedacBes, que colocam a expedicdo de titulos mobilidrios?? dentre as categorias validas de

operaces de créedito.

Ato continuo, considerando-se este questionamento como o0 ponto de partida de sua
problematizagdo, propusemos, como objetivo geral desta pesquisa, “analisar os aspectos
normativos acerca da utilizacdo da emissdo direta de titulos publicos para o financiamento de
empresas estatais federais do setor financeiro, haja vista sua similaridade com as chamadas

Operagdes de Crédito do setor publico.”

Desta maneira, procedemos a identificacdo dos objetivos especificos, cujo escopo
restringiu-se a verificacdo dos enquadramentos legais da emissdo direta de titulos publicos, ao
questionamento sobre a legalidade da emissdo direta de titulos publicos em operacbes de
financiamento das empresas estatais federais do setor financeiro e, por fim, ao enquadramento
conceitual e contabil da utilizacdo das emissfes diretas em opera¢cdes que envolvem a aquisicéo,
pela Unido, de emissdes de Instrumentos Hibridos de Capital e Divida por parte das instituicdes

financeiras federais.

Para a satisfacdo destes objetivos — gerais e especificos — retro citados, procurou-se tracar
uma linha de raciocinio logica e concatenada que pudesse nos dar uma ampla perspectiva
conceitual e legal das emissdes diretas de titulos publicos como instrumento de financiamento da
Unido, assim como de sua operacionalizagéo junto a instituigdes financeiras oficiais com o intuito

de alavancéa-las para uma maior expansdo da base de crédito disponivel nestes bancos.

Neste sentido, o artigo 36 da LRF proibe “a opera¢do de crédito entre uma institui¢do
financeira estatal e o Ente da Federagdo que a controle, na qualidade de beneficiario do
empréstimo”. As excegdes constantes de seu paragrafo unico, qual seja, a aquisi¢do, em mercado,
de titulos da divida publica para seus clientes, assim como a aplicacdo de recursos proprios em
titulos da divida da Unido pelas instituicdes financeiras, ndo podem ser consideradas em nosso caso

concreto, pois:

22 “para os efeitos desta lei complementar, sdo adotadas as seguintes definigdes: (...) III — operagdo de crédito:
compromisso financeiro assumido em razdo de (...) emissdo e aceite de titulo”
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As emissdes de titulos mobiliarios expostas neste trabalho foram efetuadas de forma
direta e, portanto, ndo foram adquiridas em mercado pelos agentes financeiros

federais;

Os bancos federais ndo se utilizaram de recursos proprios para a aquisicdo destes

titulos, mas por meio da emissdo de um passivos junto ao Tesouro Nacional.

Concluiu-se, ainda, que a emissao direta de titulos publicos foram utilizadas com duas

destinacdes diferentes:

para a cobertura de empréstimos concedidos as instituicdes financeiras;

para a cobertura de empréstimos posteriormente reconhecidos como Instrumentos
Hibridos de Capital e Divida.

No primeiro caso, constatou-se que a utilizacdo da emissdo direta de titulos mobiliarios na

cobertura dos financiamentos concedidos pela Unido a suas instituicdes financeiras trouxe duas

consequéncias:

o financiamento reciproco entre Tesouro e bancos federais, onde a Unido também
atuava como beneficiaria destas operacbes de crédito ao emitir um passivo em
detrimento de um ativo. Tal situacdo, ratificada pelo Comité de Basiléia em seu
relatorio “Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP) — Assessment
of Basel III Regulations in Brazil”, expressa sua visao de que as emissdes diretas
seriam uma forma de financiamento da institui¢do financeira para com a Unido, e

ndo apenas da Unido para com a instituicao;

a geracdo de passivos mUtuos na negociagdo intra-partes, pois ambos os entes

obtiveram ativos mediante a emissdo de passivos.

O segundo caso trouxe-nos como resultado a proibicdo da utilizacdo destas emissdes

diretas, posteriormente reconhecidas como Instrumentos Hibridos de Capital e Divida, como

elementos patrimoniais constantes do Patrimdnio de Referéncia dos bancos publicos federais.

A razdo para isso encontra-se na Resolu¢gdo CMN n° 4192/2013, cujo artigo 16, § 1°, inciso

I, dispde que os elementos patrimoniais passiveis de integrar o Patrimonio de Referéncia devem

ser integralizados em espécie. Entretanto, as anélises aqui constantes indicam que as operacdes de

concessdo de crédito para a composi¢do do PR foram lastreadas pela emisséo de titulos mobiliarios
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federais (passivos da Unido), e ndo em espécie, contrariando determinacgdo do Conselho Monetério

Nacional.

As discussdes acerca da responsabilidade fiscal avoca-nos um envolvimento cada vez maior

nas bases sobre as quais assentam as praticas da governanca orcamentaria no Brasil.

Por isso, considero de suma importancia a assuncdo de estudos futuros que venham a
contribuir com a discussdo e que possam contrapor as préaticas de gestdo fiscal desempenhadas pela
Unido, em detrimento aos principios estatuidos pela boa governanca orcamentaria nacional e

internacional.

Nesta perspectiva, reputo importantes as analises sobre a possibilidade de integralizacéo de
capital em empresas estatais por meio de passivos de seus entes controladores, tendo em vista a

similaridade operacional entre a situacdo exposta nesta monografia e a proposta em comento.

Haja vista o carater tedrico deste trabalho, recomendo também um exame quantitativo das
operacOes de crédito entre Unido e suas instituicBes financeiras controladas que tenham sido
financiadas por meio de emissfes diretas de titulos da divida mobiliéria federal, além de seus

impactos sobre a divida bruta e sobre a politica fiscal brasileira.

Por fim, espera-se que as consideracfes expostas neste trabalho possam contribuir para a
discussdo de mecanismos mais eficazes de controle social sobre o orgcamento publico brasileiro,
pois uma politica fiscal responsavel e equilibrada tende a gerar resultados significativamente

superiores na consecucao das politicas publicas demandadas pela sociedade.
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