EM n? 00052/2018 MF

Brasilia, 3 de Maio de 2018

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica,

1. Submeto a elevada consideracdo de Vossa Exceléncia minuta de Medida Proviséria que
trata de proposta de extincdo do Fundo Soberano do Brasil (FSB) e dispde sobre destinacdo dos
recursos que atualmente compdem o fundo.

2. A minuta de Medida Provisoria em tela é de grande importancia, por fazer parte de um
conjunto de medidas com o fito de garantir o equilibrio entre receitas de operacfes de credito e
despesas de capital em 2018, conforme preconiza a regra de ouro, nos termos do inciso 111 do Art.
167 da Constituicdo Federal e do § 2° do Art. 12 da Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de
2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF). Além disso, a presente proposta ajusta a situacdo do
Fundo ao contexto macrofiscal prospectivo do pais, que mudou radicalmente desde a criacdo do
FSB.

3. Em relagdo ao primeiro tema, a Constituicdo Federal, em seu Art. 167, inciso IlI,
estabelece a chamada regra de ouro das financas publicas, que veda "a realizacdo de operagdes de
créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as autorizadas mediante
créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por
maioria absoluta". A LRF reforca esta regra por meio do § 2° do Art. 12: “O montante previsto para
as receitas de operacOes de crédito ndo podera ser superior ao das despesas de capital constantes do
projeto de lei orcamentaria”.

4. Para o cumprimento desses dispositivos legais, o Governo Central deve promover
medidas de gerenciamento financeiro ao longo do ano para reduzir a necessidade de realizacdo de
operacdes de crédito para financiar as despesas correntes, bem como para coibir a execucao
orcamentaria de despesa sem que haja suficiente disponibilidade financeira no final do exercicio.
Dentre as medidas mencionadas, destacamos a antecipacdo de parte dos contratos de empréstimo do
BNDES a Unido, no valor de R$ 130 bilhdes (dos quais R$ 30 bilhGes ja se efetivaram) , o
cancelamento de restos a pagar ndo processados, a exting¢do de fundos publicos e a desvinculagédo de
superavits financeiros de fontes de recursos.

5. A regra de ouro ndo chegou a ser restricdo a execucdo da politica fiscal do Governo
Central até o exercicio 2015, uma vez que a apuragdo de resultados primarios positivos até o ano de
2013 resultava em maior disponibilidade de fontes de receitas primarias para financiar as despesas
correntes, ndo necessitando, dessa forma, a alocacdo de recursos de operagdes de credito para este
fim.

6. Esse quadro foi alterado com a deterioracdo das condigdes fiscais do Governo Central a
partir do exercicio de 2014. Em 2016 e em 2017, os retornos dos recursos transferidos pelo Tesouro



Nacional ao BNDES, respectivamente, no montante de R$ 100 bilhdes e R$ 50 bilhdes, apesar de
terem sido realizados com o objetivo de reduzir a divida bruta, ajudaram no equacionamento da
regra de ouro ao final de cada exercicio. Em 2018, a situacdo é ainda mais complexa, com
estimativa de deficiéncia de R$ 203 bilhGes, a ser equacionada com as medidas mencionadas no
parégrafo 4, as quais demandam atuacdo tempestiva para que sejam disponibilizadas as fontes de
recursos 0 mais rapidamente possivel. Nesse contexto, a extin¢cdo do FSB e a alocagdo de seus
recursos para pagamentos da Divida Publica Federal ganham grande relevancia, na medida em que
isso aumentaria em aproximadamente R$ 27 bilhdes as disponibilidades de fontes para cumprir a
“regra de ouro”.

7. O Fundo Soberano do Brasil foi criado em 2008, com a publicacéo da Lei n® 11.887, de
24 de dezembro de 2008, seguido de um aporte inicial no mesmo ano da ordem de R$ 14,24
bilhdes, o que representava a época cerca de US$ 6,01 bilhdes. A totalidade desses recursos foram
aplicados em fundo de investimento privado denominado Fundo Fiscal de Investimento e
Estabilizacdo — FFIE, cuja composicdo era inicialmente de titulos de renda fixa domésticos. As
condicOes que permitiram o aporte no FSB foram uma situacao fiscal favoravel e a realizacdo de um
superavit primario superior a meta prevista na LDO.

8. No final de 2008, o governo central obteve um excesso de superavit primario da ordem
de 0,5% do PIB, que constituiu o funding para aporte inicial ao FSB. Naquele periodo, o pais vinha
de uma crescente acumulacao de reservas internacionais devido aos expressivos saldos no balango
de pagamentos. Por exemplo, em 2000, o Brasil encerrou 0 ano com um montante de apenas US$
33 bilhdes de reservas internacionais sob administracdo do Banco Central do Brasil, e este valor
saltou em 2008 para algo préximo a US$ 200 bilhdes.

9. A conjuntura da época parecia indicar que o pais poderia reunir as condi¢fes estruturais
necessarias para possuir um fundo soberano, notadamente pelos superavits em conta corrente
obtidos em 2008 e pelas perspectivas trazidas pela obtencdo do grau de investimento do pais. Esta
percepcao era reforcada também pelas recentes descobertas das reservas de petréleo do pré-sal que,
dada a sua relevancia, indicava perspectivas de intensos fluxos de divisas na economia, inclusive de
receitas fiscais oriunda da exploracao deste ativo governamental.

10. Cumpre ressaltar que a criacdo do FSB se deu num contexto de excessiva liquidez
internacional e de elevacdo dos precos das commodities no mercado mundial, o que implicava a
possibilidade de atuacdo no mercado cambial para a aquisicdo de excesso de délares que ingressava
no pais. A existéncia do FSB abria a possibilidade de diminuicdo do custo de carregamento das
reservas internacionais com importantes efeitos de sinalizacfes e formacgdo de expectativas na
percepcao do risco global do balango geral de ativos e passivos do setor publico.

11. No entanto, o contexto macrofiscal conjuntural e prospectivo do pais mudou
radicalmente no periodo mais recente, tornando cada vez menos ébvios os beneficios de se manter a
operacionalidade do FSB.

12. Pela oOtica financeira, a dinamica fiscal impds questionamentos a racionalidade da
existéncia do FSB. Entre eles, estd o custo de financiamento para a viabilizacdo do fundo ja que,
pelo fato do Brasil nunca ter apresentado superavit nominal, sempre foi necessario o governo captar
recursos em mercado. Nesse contexto, a falta de poupanca fiscal no Brasil (déficit nominal)
implicava a necessidade de se endividar para formar um fundo que possivelmente teria uma
rentabilidade menor que os juros do endividamento.

13. A experiéncia demonstrou que as condicOes estruturais para justificar a existéncia do
FSB ndo estavam completamente dadas. Primeiro, porque os excessos de superavits fiscais ndo se
confirmaram nos anos posteriores. Segundo, mudangas no marco regulatério da exploracdo de
petroleo e questbes conjunturais de precos internacionais retiraram o impeto da iniciativa privada e



imputaram um pesado 6nus a Petrobras na exploracdo dos recursos do pre-sal. Terceiro, diversas
questdes macroecondmicas ainda ndo estavam devidamente enderecadas de forma que flutuacbes
nos juros, inflacdo e cdmbio refletiam esses desequilibrios, sobretudo na area fiscal.

14, De fato, esta reversdo macroecondmica comecgou a ficar mais nitida em fins de 2013,
com a compressdo do espaco fiscal e a elevacdo das taxas de inflagdo para patamares préximos ao
teto da meta estabelecida pela autoridade monetaria. Em 2014, os resultados fiscais, até entdo
positivos, se reverteram, atingindo valores negativos pela primeira vez desde a década de 90. A
piora nas expectativas de consumidores e empresas em relacdo a evolucédo da economia levou a uma
queda significativa no consumo e no investimento agregados com efeitos diretos sobre a demanda
agregada e o crescimento econdmico de 2014.

15. Em 2015 e 2016, verificou-se deterioracdo das expectativas dos agentes econémicos,
que passaram a questionar mais fortemente a sustentabilidade da politica fiscal e o desequilibrio
entre as tendéncias de crescimento das receitas e das despesas fiscais. Houve a percep¢do do grau
de complexidade da situacéo fiscal em funcéo da existéncia de diversos elementos estruturais, como
a excessiva rigidez orcamentaria e a vinculacdo de boa parte das receitas a determinados grupos de
gastos publicos, muitos deles relacionados a politicas, regras e programas criados no passado, em
contextos distintos do atual.

16. Em 2017, mesmo diante da visivel recuperacdo ciclica da economia e da maior
estabilidade politica, 0 panorama corrente e prospectivo permaneceu bastante desafiador. Os sinais
econdbmicos parecem indicar que a recuperacdo econdémica deve passar necessariamente pela
reconquista da credibilidade da politica fiscal, sobretudo pela necessidade de um forte ajuste fiscal a
ser alcancado por criacdo de novas receitas e/ou reducdo do crescimento das rigidas despesas
orcamentarias, algo inconveniente num momento em que as tensdes distributivas se exacerbam.

17. A lei de criacdo do FSB determina que saques poderiam ser realizados para mitigar
efeitos do ciclo econdmico. Por outro lado, a deterioragéo fiscal recente ocorreu em parte como uma
consequéncia do ciclo econémico. Assim a extincdo do FSB ora sugerida ndo esta desalinhada com
objetivo original do fundo.

18. A norma ora proposta também dispde sobre o uso dos recursos do FSB, pertencentes a
Unido. Atualmente esses recursos encontram-se alocados, parte em aplicacdo na Conta Unica
registrados em nome do fundo, e parte sob a forma de cotas do Fundo Fiscal de Investinto e
Estabilizacio - FFIE. Vale adicionar que a parte dos recursos aplicada na Conta Unica tem origem
em resgates efetuados no FFIE desde 2012. Todavia, sdo recursos de uso restrito e que, com a
extincdo do FSB, passam a estar aptos a serem utilizados para pagamento da Divida Publica
Federal, facilitando o cumprimento da regra de ouro e dos limites da legislacdo fiscal.

19. A lei original do FSB prevé a prestacdo de contas por meio da apresentacéo de relatério
de desempenho de frequéncia trimestral, que é submetido ao Congresso Nacional, e relatério de
administracdo de frequéncia semestral aprovado pelo Conselho Deliberativo do FSB. Cabera,
portanto, a realizacdo de uma Ultima prestacéo de contas com a elaboragdo de ambos os relatorios.

20. A medida proposta ndo gera custos adicionais para a Unido tendo em vista que trata em
esséncia de uma realocacdo de recursos financeiros de forma a permitir um aperfeicoamento na
execucdo da politica fiscal.

21. Finalmente, conforme todo 0 embazamento acima, cabe explicitar que o tema atende 0s
requisitos constitucionais de relevancia e de urgéncia. O cumprimento da “regra de ouro”, por ser
imposto pela Constituicdo Federal e pela LRF, € de fundamental importancia. Nesse sentido, para
seu cumprimento esse ano, ha necessidade de efetivacdo de uma série de medidas. A extin¢do do
FSB com alocacdo de seus recursos para pagamentos da Divida Publica Federal ganha grande



relevancia nesse contexto, aumentando em aproximadamente R$ 27 bilhGes as disponibilidades de
fontes para cumprir a “regra de ouro”. A urgéncia ganha ainda tracos mais claros dado que o
cronograma de pagamentos da divida publicas que prevé vencimentos em valores significativos nos
proximos meses.

22, Sao estes, Senhor Presidente, os motivos pelos quais submeto a consideracdo de Vossa
Exceléncia a minuta de Medida Proviséria em anexo.

Respeitosamente,

EDUARDO REFINETTI GUARDIA



