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NOTA TECNICA SOBRE A ADEQUACAO ORCAMENTARIA E
FINANCEIRA DA MEDIDA PROVISORIA N2@ 452, DE 24 DEZEMBRO DE
2008

Brasilia, 30 de janeiro de 2009

Assunto: nota técnica sobre a adequacio
orcamentaria e financeira da Medida
Provisoria n? 452, de 24 de dezembro de

2008, que “da nova redacdo a lei n°
11.887, de 24 de dezembro de 2008, que
cria o Fundo Soberano do Brasil — FSB, e
a lei n° 11.314, de 3 de julho de 2006, que
autoriza o Departamento Nacional de
Infraestrutura de Transportes — DNIT a
executar obras nas rodovias transferidas a
entes da Federagcdo, e da outras
providéncias”.

Consideracdes preliminares

Trata—se do exame de compatibilidade e adequacio financeira e
orcamentaria da Medida Provisoria n2 452 (MP 452/08), de 24 de
dezembro de 2008, que “d4 nova redacdo a lei n® 11.8587, de 24 de
dezembro de 2008, que cria o Fundo Soberano do Brasil — FSB, e a
lei n® 11.514, de 3 de julho de 2006, que autoriza o Departamento
Nacional de Infraestrutura de Transportes — DNIT a executar obras
nas rodovias transferidas a entes da Federacido, e da outras
providéncias’. O exame é efetuado a teor do disposto no § 1° do art. 5°
da Resolucio n2 1, de 2002-CN, que prescreve':

§ 12 O exame de compatibilidade e adequacdo orcamentiria e financeira das
Medidas FProvisdrias abrange a andlise da repercussdo sobre a receita ou a despesa
piublica da Unido e da implicacdo quanto ao atendimento das normas orcamentirias e
financeiras vigentes, em especial a conformidade com a lei Complementar n® 101, de 4
de maio de 2000, a ler do plano plurianual, a lei de diretrizes orcamentirias e a lei
or¢camentaria da Unido.

! A Resolucao “dispde sobre a apreciacdo, pelo Congresso Nacional, das Medidas Provisdrias a que se
refere o art.62 da Constituicdo Federal, e da outras providéncias”.
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No exame de compatibilidade e adequacdo orcamentaria e
financeira, assim entendida a subsuncido da MP 452/08 a legislacdo de
financas publicas, desponta a imperiosidade de que se observem variados
requisitos, notadamente os relativos a: 1) execucdo orcamentaria e
cumprimento de metas fiscais; ii) renuncia de receitas; iil) gerac¢io de
despesas, inclusive das despesas ditas “obrigatorias de duracio
continuada”. Via de regra, a legislacio nova, quando nio trata do
orcamento anual e de créditos orcamentarios, somente afeta receitas e
despesas publicas indiretamente. Ela o faz ao criar, modificar,
transformar, suspender ou extinguir direitos e obrigacdes, em relagdes
de que tome parte o Poder Publico. Assim ocorre, por exemplo, quando
sdo concedidas isencdes ou anistias no campo tributario ou quando a
Unido assume o compromisso de entabular rela¢cdes contratuais, imediata
ou mediatamente, ou ¢é autorizada a fazé-lo, dessas relacdes podendo
decorrer efeitos patrimoniais, como insubsisténcias ativas ou
superveniéncias passivas, estas sob a forma de novas ou maiores
obrigac¢des de pagar.

Portanto, quando os efeitos orcamentarios e financeiros sio
indiretos, como no caso dos exemplos supracitados, o exame de
compatibilidade e adequacdo dever ser efetuado de modo igualmente
reflexo. Quer dizer: se nio sio produzidos efeitos diretos sobre
receitas e despesas, cabe verificar se ha a possibilidade de
comprometimento da capacidade futura de pagamento da Unido e de suas
entidades, seja em razdo do aumento de obrigacdes de pagar, que se
traduz em mais endividamento publico, sejam em virtude da reducido no
montante de bens e direitos realizdveis, especialmente quando se
produzem 1mpactos sobre haveres financeiros dedutiveis da divida
publica. Nesse particular, sempre importa perceber que o diferimento,
na linha do tempo, de valor a receber ou a pagar configura efetiva
operacio de crédito, ainda que ao diferimento nido se dé esse nome ou
que niao lhe seja dispensado o tratamento formal aplicidvel a operacdes
desse tipo.

Cabe, por fim, pontuar que, também, as condi¢cdes econdmicas,
orcamentarias e financeiras alheias a nova legislacido estdo na esséncia
de analise efetuada de modo reflexo. Isso significa perguntar se,
independentemente de providéncias como as dadas pela MP 452/08, ha
restricdes impostas a integral execucdo orcamentaria e financeira da
despesa publica ja fixada em lei. Se restri¢gdes ha, impde—se deduzir que
qualquer nova legislacdo, afetando receitas ou despesas, direta ou
indiretamente, somente tendera a aprofundar as restri¢cdes orcamentarias
j4 existentes, desse modo exigindo medidas compensatoérias ou, a falta
delas, o reconhecimento de sua inadequacio ou incompatibilidade.
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Providéncias dadas pela Medida Provisoria

Nos termos do art. 62, o Presidente da Republica adotou e submete
ao Congresso Nacional a Medida Provisoéria n® 452, de 24 de dezembro
de 2008 (MP 452/08), que “dd nova redacdo a lei n® 11.887, de 24 de
dezembro de 2008, que cria o Fundo Soberano do Brasil — FSB, e 4 lei n®
11.314, de 3 de julho de 2006, que autoriza o Departamento Nacional de
Infraestrutura de Transportes — DNIT a executar obras nas rodovias
transferidas a entes da Federacdo, e di outras providéncias”.

A MP 452/08 compde-se de quatro artigos, reservando-se os dois
primeiros as suas providéncias propriamente ditas e dois ultimos,
respectivamente, as cldusulas de vigéncia e revocatoria. O art. 19 altera
a redacdo do art. 42 da let n® 11.887, de 24 de dezembro de 2008,
prevendo que o Fundo Soberano do Brasil (FSB) também seja constituido
por titulos da divida publica mobilidria federal emitidos diretamente a seu
favor. A previsido faz—-se acompanhar de autorizacio para que a Unido
emita os titulos a tanto necessarios (nova redacio dada ao § 22 do art. 4°
da lei n® 11.887, de 2008), facultando—-se o resgate antecipado desses
titulos, desde que a Unifo o faca pelo valor de mercado (§ 32 incluido no
art. 42 da lei n® 11.887, de 2008). Por seu turno, o art. 22 altera a
redacio do art. 19 da lei n® 11.314, de 3 de julho de 2006, estendendo o
prazo, de 31 de dezembro de 2008 para 31 de dezembro de 2010,
durante o qual o DNIT est4d autorizado a aplicar recursos federais na
conservacgio, na recuperacio, na restauracio, na construgao ou na
sinalizacdo de malha rodoviaria cujo dominio haja sido transferido a
Estado. A autorizacido abrange a supervisio e a elaboracio dos estudos e
dos projetos de engenharia correspondentes, prevendo-se, ainda, que a
execucdo das obras possa ocorrer independentemente tanto de
solicitacdo a unidade da Federacdo que tenha o dominio da rodovia
quanto da celebracido de convénio com essa unidade.

A MP 452/08 ¢ acompanhada pela EM Interministerial n® 219/2008
- MF/MP/MT, que lhe expde os motivos para a ado¢do. Segundo a EM,
as providéncias dadas no tocante ao FSB procuram viabilizd-1o do ponto
de vista financeiro, “...pois se destravaria a utilizacdo de recursos
decorrentes da poupanca [iscal que o governo ji fez, para que, dentro
dos principios de investimento claramente estabelecidos para o fundo,
eles pudessem gerar funding para dirimir o canal de transmissdo da crise
internacional para a economia brasileira’. Essa poupanca fiscal seria o
superavit primario gerado ao longo do exercicio de 2008, o qual teria
superado, em meio ponto percentual do Produto Interno Bruto (PIB), a
meta estabelecida para o mesmo exercicio. A EM ainda aduz que a
capitalizacio do FSB estd sendo prejudicada pela demora na aprovacio
do projeto de lei do Congresso Nacional n® 54, de 22 de setembro de
2008, que propde a abertura de crédito orcamentario, no valor de
14.244,0 milhdes, para a integralizacio de cotas do Fundo Fiscal de
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Investimento e Estabiliza¢do (FFIE) a favor do FSB. Com respeito a
aplicacio de recursos em rodovias, argumenta-se, na EM, que a extensio
do prazo dado pelo art. 19 da lei n® 11.314, de 2006, é necesséaria a
execucdo de investimentos ja iniciados ou em vias de o serem.

Exame de compatibilidade e adequacio orcamentaria e financeira

Conforme ja se disse, esse exame esta previsto no § 12 do
art. 52 da resolucio n® 1, de 2002-CN. Textualmente, ele “abrange
a andlise da repercussdo [de medida provisorial sobre a receita ou
a despesa publica da Unido e da implicacdo quanto ao atendimento
das normas orcamentirias e f[inanceiras vigentes, em especial a
conformidade com a lel complementar n? 101, de 4 de maio de
2000, a lei do plano plurianual, a lei de diretrizes orcamentarias e a
lef orcamentdria da Unido”.

Adequacio das providéncias dadas pelo art. 12 da medida provisoéria
— Fundo Soberano do Brasil (FSB)

O art. 12 da MP 452/08 autoriza a emissio de titulos da divida
publica federal a favor, diretamente, do FSB, com o fito de
constituir—-lhe o patrimodnio. Naturalmente, a providéncia dada tem
o proposito de dotar o Fundo dos instrumentos de crédito
eventualmente necessarios aos investimentos e as Inversdes
financeiras que lhe constituem as finalidades, finalidades essas
definidas no art. 12 da lei n® 11.887, de 24 de dezembro de 2008 —
promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar
poupanca publica, mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e
fomentar projetos de interesse estratégico do Pais localizados no
exterior.

Naturalmente, a emissdo dos titulos ndo contribui para a
formacio de poupanca publica, ndo obstante possa permitir que se
realizem investimentos, que se interfira nos ciclos econdémicos e
que se fomentem projetos de interesse publico. N3o contribui para
a formacdo de poupancga porque o setor publico, a despeito dos
sucessivos superavits primarios obtidos ao longo dos anos, ainda se
demonstra incapaz de resgatar a divida em poder do mercado,
pagando-lhe os juros e, paulatinamente, amortizando-lhe o
principal. Os titulos, portanto, constituem mais um instrumento de
crédito, crédito que o setor publico pretende tomar ao mercado a
fim de que, posteriormente, possa devolvé-lo ao proprio mercado
na forma de investimentos e inversdes financeiras. Nesse sentido,
a emissio dos titulos ndo aumenta a poupanca do Pais, podendo
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apenas alterar a forma pela qual a poupanca ¢ distribuida, de um
lado, entre os agentes econdmicos e, de outro, entre os mercados
interno e externo de crédito.

Trata—se, nesse contexto, de ferramenta para que o Poder
Publico possa atuar, seletivamente, na oferta de crédito ao Pais,
seja na oferta de crédito para negdcios no exterior, seja naquela
para negobcios que se realizem internamente.

De modo que isso aconteca, esta implicito, na providéncia
dada pelo art. 1¢ da MP 452/08, o aumento da divida publica
mobilidria federal bruta. O aumento tem a magnitude do valor dos
titulos que venham a ser emitidos em favor do FSB e que,
posteriormente, sejam negociados com agentes privados.

O comportamento da divida publica liquida, por seu turno,
depende da qualidade das operacgdes ativas que se realizem por
intermédio do FSB. Sio operacdes para as quais a rentabilidade, o
risco e a liquidez se demonstram cruciais tanto para o equilibrio
econdmico e financeiro do proprio FSB quanto para a neutralidade
fiscal da providéncia que o art. 12 da MP 452/08 da. No tocante
apenas ao retorno, desconsiderando o risco e a liquidez, ja se sabe,
em face das normas contidas no § 32 do art. 22 da le1 n® 11.887, de
2008, que as operacdes do FSB terido rentabilidade minima
equivalente ou proxima a taxa Libor (London Interbank Offered
Rate) de seis meses. Quer dizer: trata-se de rentabilidade
potencialmente inferior ao custo de captacido inerente aos titulos
publicos federais, especialmente se a captac¢do ocorrer no mercado
interno, em reais, ao custo usualmente praticado. As chances,
portanto, de que o FSB exiba alavancagem financeira negativa sio
bastante grandes.

Vale ainda notar, especificamente quanto a neutralidade fiscal,
que superavits priméarios havidos em exercicios passados nio
concorrem para tornar a MP 452/08 mais adequada sob o angulo
financeiro e orcamentario. De um lado, porque esses recursos se
encontram depositados na conta Unica do Tesouro Nacional, junto
ao Banco Central do Brasil (BACEN), constituindo-lhes o eventual
saque para a realizacdo de despesas mero fator de expansio da
base monetaria. Assim, se a destinacdo dos recursos a qualquer
despesa implica expandir a base monetaria, também implica, por
desdobramento, expandir a divida publica. De outro lado, porque
superavits havidos em exercicios passados ndo configuram fonte de
recursos 1donea para a realizacio de despesas durante exercicio
em curso. As praticas de apuracio de resultados fiscais exigem
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que se considerem como receitas apenas as que forem produto da
arrecadacdo primaria corrente. E o superavit apurado em exercicio
findo nido constitul arrecadacio corrente, tampouco fonte primaria
de receita.

Adequacio das providéncias dadas pelo art. 22 da medida provisoria
—rodovias alcancadas pela medida proviséria n 82, de 2002

As eventuais despesas com conservacio, recuperacio,
restauracdo, construcdo e sinalizacdo de rodovias um dia
transferidas a Estados, tanto quanto aquelas com estudos e
projetos de engenharia correspondentes, parecem ter como fato
gerador o veto presidencial ao projeto de lei de conversio da
medida provisoria n? 82, de 2002, projeto esse que estabelecia os
termos de transferéncia desses bens. Ocorrido em maio de 2003, o
veto suscitou a adoc¢do da medida proviséoria n® 283, de 2006,
posteriormente aprovada e sancionada na forma da lei n® 11.314,
de 2006, lei em que se supriu a lacuna aberta pelo veto presidencial
e em que se autorizou a realizacido de despesas em proveito das
rodovias transferidas. O art. 19 da lei n® 11.314 previu que a
realizacio das despesas ocorresse até 31 de dezembro de 2008.

A MP 452/08 procura estender o prazo para a realizacio
dessas despesas, fixando—lhe novo termo final — 31 de dezembro
de 2010. Justifica—se a extensdo do prazo tanto pela inseguranca
juridica que cerca a matéria quanto pela necessidade de que se
mantenha a malha rodovidria nacional em condi¢cdes adequadas de
uso.

Ao que tudo indica, as eventuais despesas com a malha
rodovidria ndo vém, necessariamente, em prejuizo da formacio dos
resultados fiscais, particularmente das metas de resultado primaério.
[sso ndo ocorreu durante o prazo que se encerrou em J31 de
dezembro de 2008, assim como nio deverd ocorrer durante o novo
prazo fixado. Trata—-se de despesas primarias, muitas das quais,
possivelmente, ja& em curso, que deverdo compor o quadro dos
resultados fiscais, no Aambito dos orcamentos publicos,
subordinando—se as correspondentes restricdes orcamentarias.

Conclusio

Inegavelmente, a MP 452/08 pode produzir impactos sobre os
resultados fiscais. No que diz respeito ao FSB, mediante expansio
da divida publica federal em face da emissdo direta de titulos a seu
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favor. No tocante as rodovias, em virtude das despesas primarias
que poderio compor os orcamentos publicos de 2009 e 2010. Nio
hé, contudo, elementos que permitam determinar o valor dos titulos
a serem emitidos a favor do FSB, tampouco das despesas a
incorrer com as rodovias.

No caso das rodovias, quaisquer que venham a ser essas
despesas, o transito orcamentario ¢ condi¢ido necessaria a sua
realizacdo. Assegura—-se, por esse transito, tanto a determinacio
dos valores envolvidos quanto a subordinacdo das despesas,
quaisquer que sejam, a disciplina fiscal vigente, permitindo-se,
entdo, a consecucido das metas de resultado determinadas nas
correspondentes politicas.

No que tange ao FSB, entende-se tratar de autorizacio que
ndo difere, fundamentalmente, daquela ja existente no inciso I do
art. 42 da le1 n? 11.887, de 2008, segundo a qual o Tesouro
Nacional pode aportar recursos ao Fundo mediante a emissio de
titulos. Num ou noutro caso, a emissido dos titulos afeta o montante
da divida publica diretamente, diferenciando—-os apenas o fato de
que, na emissdo direta a favor do Fundo (MP 4452/08), o Tesouro
Nacional nio entrega moeda propriamente dita, mas titulos que
permitirdo ao FSB a sua posterior captacio.

Em virtude do exposto, entendemos inexistirem elementos
que tornem a MP 452/08 inadequada do ponto de vista financeiro e
or¢camentario.

Fernando Veiga Barros e Silva
Consultor de Orcamentos do Senado Federal



