Mensagem n®  26%

Senhores Membros do Congresso Nacional,

Nos termos do art. 62 da Constituicdo, submeto a elevada delibera¢do de Vossas
Exceléncias o texto da Medida Provisérian? 830  ,de 21 de maio de 2018, que
“Extingue o Fundo Soberano do 8rasil, criado pela Lei n? 11.887, de 24 de dezembro de 2008, e
o Conselho Deliberativo do Fundo Soberano do Brasil”.

Brasilia, 21 de maio de 2018.




PRESIDENCIA DAREPDBLICA
Saareteria de Govamo
Subeholls de Arsuntox
Patamentaron

OCUMENTO AZSINADO Et._m{xutmri
erc RE COM O DRIGINAL
Edmar Alves do Jeaus

Brosite 24 _iJJle
oF

EM n2 00052/2018 MF

Brasilia, 3 de Maio de 2018

Excelentissimo Senhor Presidente da Repablica,

1. Sitbmeto 4 elevada consideraciio de Vossa Exceléncia minuta de Medida Provisoria que
trata de proposta de extingfio de Fundo Soberano do Brasil (FSB) e dispde sobre destinagiio dos
recursos que atualmente compdem o fundo.

2. A minuta de Medida Provisoria em (ela € de grande importancia, por fazer parte de um
conjunto de medidas com o fito de garantir o equilibrio entre receitas de operacdes de credito e
despesas de capital em 2018, conforme preconiza a regra de ouro, nos termos do inciso [l do Art.
167 da Constituicdo Federal ¢ do § 2% do Art. 12 da Lei Complementar n° 101, de 04 de maio de
2000 (Lei de Responsabilidade I ls.czll — LRF}). Além disso, a presente proposta ajusta a situagiio do
Fundo ao contexto macrofiscal prospectivo do pais. que mudou radicalmente desde a criagfio do
FSB.

-

3. LEm relagfio ag primeiro tema. a Constituicdo Federal. em seu Art. 167, inciso 1L
estabelece a chamada regra de oure das {inangas publicas, que veda "a realiza¢do de operagdes de
créditos que excedam o montanie das despesas de capital. ressalvadas as autorizadas mediante
créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa. aprovados pelo Poder Legislativo por
maitoria absoluta”. A LRF relorca esta regra por meio do § 2° do Art. 12: O montante previsto para
as receitas de operagdes de crédito ndo poderd ser superior ao das despesas de capital constantes do
projeto de lei orgamentaria™

4. Para o cumprimento desses dispositives legais, o Governo Central deve promover
medidas de gerenciamento [inanceire ao longe do ano para reduzir a necessidade de realizacdo de
operagdes de crédito para [inanciar as despesas correntes. bem como para coibir a execugio
orgamentdria de despesa sem que haja suficiente disponibilidade financeira no final do exercicio.
Dentre as medidas mencionadas, destacamos o antecipacdo de parte dos contratos de empréstimo do
BNDES a Unifio, no valor de R$% 130 bilhdes (dos quais RS 30 bilhdes ja se efetivaram) ., o
cancelamento de restos a pagar ndo processados. a extingdo de fundos piblicos e a desvinculagdo de
superdvits financeiros de fonles de recursos.

5. A regra de ouro ndo chegou a ser restrigiio a execugiio da politica fiscal do Governo
Central até o exercicio 2015, uma vez que a apuragiio de resultados primarios positivos alé o ano de
2013 resultava em maior disponibilidade de lontes de receitas primdrias para financiar as despesas
correntes. ndo necessitando, dessa forma. a alocagiio de recursos de operagfes de crédito para este
fim.

6. Esse quadro foi alterado com a deterioragfio das condigdes fiscais do Governo Central a
partir do exercicio de 2014, Em 2016 ¢ em 2017. os retornos dos recursos transteridos pelo Tesouro
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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 davida bruta. ajudaram no equacionamento da
regra de ouro ao [inal de cada exercicio. b 2018, a situacdo € ainda mais complexa, com
estimativa de deficiéncia de RS 203 bilhdes. a ser equacionada com as medidas mencionadas no
paragrafo 4. as quais demandam atuagio tempestiva para que sejam disponibilizadas as fontes de
recursos o mais rapidamente possivel. Nesse contexto. a extingio do FSB e a alocacio de seus
recursos para pagamentos da Divida Pablica Federal ganham grande relevincia, na medida em que
isso aumentaria em aproximadamente R$ 27 bilhaes as disponibilidades de fontes para cumprir a
“regra de ouro”.

7. O Fundo Soberano do Brasil foi criado em 2008. com a publicaciio da Lei n° 11.887, de
24 de dezembro de 2008. seguido de um aporte inicial no mesmo ano da ordem de RS 14.24
bilhdes. o que representava a época cerca de LSS 6.01 bilhdes. A totalidade desses recursos foram
aplicados em fundo de investimento privado denominado Fundo Fiscal de Investimento e
Estabilizacio — FFIE. cuja composicio cra inicialmente de titulos de renda fixa domésticos. As
condigdes que permitiram o aporle no 'S foram uma situacdo fiscal favordvel e a realizagio de um
superdvit primdrio superior & meta prevista na £1DO. '

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

9. A conjuniura da época parceia indicar que o pais poderia reunir as condicdes estruturais
necessarias para possuir um [undo soberano. noladamente pelos superavits em conta corrente
obtidos em 2008 ¢ pelas perspectivas trazidas pela obtengiio do grau de investimento do pafs. Esta
percepegéio era reforgada também pelas recentes descobertas das reservas de petrdleo do pré-sal que,
dada a sua relevincia. indicava perspectivas de intensos tuxos de divisas na economia, inclusive de
receitas fiscais oriunda da exploragiio deste ativo governamental.

10. Cumpre ressaltar que a criagfio do FSB se deuw num contexto de excessiva liquidez
internacional e de elevagéo dos pregos das commodities no mercado mundial, o que implicava a
possibilidade de atuagio no mercado cambial para a aquisigdo de excesso de dolares que ingressava
no pais. A existéncia do FSB abria a possibilidade de diminui¢do do custo de carregamento das
reservas internacionais com importantes elcitos de sinalizagdes e formacgiio de expectativas na
percepg¢do do risco global do balango geral de ativos e passivos do setor piiblico.

11. No entanto. o conlexto macrofiscal conjuntural e prospectivo do pais mudou
radicalmente no periodo mais recente. tornandoe cada vez menos ¢bvios os beneficios de se manter a
operacionalidade do FSB.

12. Pela otica Nnanceira. o dindmica fiscal impds questionamentos a racionalidade da
existéneia do FSB. Entre eles. estd o custo de financiamento para a viabilizagdo do fundo ja que,
pelo fato do Brasil nunca ter apresentado superdvit nominal, sempre foi necessario o governo captar
recursos em mercado. Nesse contexto. a falta de poupanga 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 condigdes estruturais para justificar a existéncia do
FSB ndo estavam completamente dadas. Primeiro. porque os excessos de superavits fiscais ndo se
confirmaram nos anos posteriores. Scgundo. mudangas no marco regulatério da exploragdo de
petroleo e questdes conjunturais de pre¢os internacionais retiraram o impeto da iniciativa privada e
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imputaram um pesado onus a Petrobras na exploragio dos recursos do pré-sal, Terceiro, diversas
questdes macroccondmicas ainda niio estavam devidamente enderecadas de forma que (lutuagdes
nos juros. inflagdo e cambio refletiaim esses desequilibrios. sobretudo na érea fiscal.

ER De lato. esta reversdio macrocconamica comegou a ficar mais nitida em fins de 2013,
com a compressdo do espago fiscal ¢ a clevagiio dus taxas de inflagdio para patamares proximos ao
teto da meta estabelecida pela autoridade monctaria. Em 2014, os resultados fiscais. até entio
positivos. se reverteram, atingindo valores negativos pela primeira vez desde a década de 90. A
ptora nas expectativas de consumidores ¢ empresas em relagiio 4 evolugdio da economia levou a uma
queda signiltcativa no consumo ¢ no investimento agregados com efeilos diretos sobre a demanda
agregada ¢ o crescimento econdmico de 20144,

5. Em 2013 ¢ 2016, verificou-se delerioragiio das expectativas dos agentes econdmicos,
que passaram a questionar mais fortemente a sustentabilidade da politica fiscal e o desequilibrio
entre as lendéncias de crescimento das reeeitas ¢ das despesas fiscais. Houve a percepgdo do grau
de complexidade da situagdo [iscal em funcdo da exisiéncia de diversos elementos estruturais. como
a excessiva rigidez orgamentdria ¢ a vinculagio de boa parte das receitas a determinados grupos de
gastos publicos. muites deles relacionados a politicas, regras ¢ programas criados no passado, em
conlextos distintos do atual.

16. Lm 2017, mesmo diante da visivel recuperagdo ciclica da economia ¢ da maior
estabilidade politica. o panorama corrente ¢ prospectivo permaneceu bastante desatiador. Os sinais
ccondmicos parecem indicar que a recuperagiio econdmica deve passar necessariamente pela
reconquista da credibilidade da politica fiscal. sobretudo pela necessidade de um forte ajuste fiscal a
ser alcancado por criagiio de novas receitas cfou redugdo do crescimento das rigidas despesas
or¢amentarias, algo inconveniente num momento em que as tensdes distributivas se exacerbam.

17 A et de criagdo do FSI3 determina que saques poderiam ser realizados para mitigar
efeitos do ciclo ccondmico. Por outro lado. a deterioragiio fiscal recente ocorreu em parte como uma
consequéncia do ciclo ccondmico. Assim a extingiio do FSB ora sugerida ndo estd desalinhada com
objetivo original do fundo.

18. A norma ora proposta também dispde sobre o uso dos recursos do FSB, perlencenles a
Unifio. Atualmente esses recursos encontram-se alocados. parte em aplicagio na Conta Unica
registrados em nome do (undo. ¢ paric sob a forma de cotas do Fundo Fiscal de Investinto e
Estabiliza¢io - FFIE. Vale adicionar que a parte dos recuisos aplicada na Conta Unica tem origem
eih resgates efetuados no FFIE desde 2012, Todavia, sdo recursos de uso restrito e que. com a
extingdo do IFSB, passam a cslar aplos a screm utilizados para pagamento da Divida Pdblica
Federal, facititando o cumprimento da regra de ouro e dos limites da legislacéo fiscal.

19. A lci original do I'SB preveé a prestaciio de contas por meio da apresentacio de relatorio
de desempenho de {frequéncia trimestral. que ¢ submetido ao Congresso Nacional, e relatério de
administragdo de frequéncia semestral aprovado pelo Conselho Deliberativo do FSB. Cabers,
portanto. a realizacio de uma altima prestagdo de contas com a elaboracio de ambos os relatdrios.

20. A medida proposta ndo gera custos adicionais para 2 Unido tendo em vista que trata em
essencia de uma realocagdo de recursos [inunceiros de forma a permitir um aperfeigoamento na
execucio da politica fiscal.

21. Finalmente. conforme todo o embuzamento acima. cabe explicitar que o tema atende 0s
requisitos constitucionais de relevincia ¢ de urgéneia. O cumprimento da “regra de ouro™, por ser
imposto pela Constituigiio Federal e pela LRI ¢ de fundamental importdncia. Nesse sentido. para
seu cumprimento esse ano, ha necessidade de eletivagio de uma série de medidas. A extingdo do
IF'SB com alocagio de seus recursos para pagamentos da Divida Pablica Federal ganha grande
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releviincia nesse contexto, aumentando em aproximadamente R$ 27 bilhdes as disponibilidades de
fontes para cumprir a “regra de ouro™. A urgéncia ganha ainda tragos mais claros dado que o
cronograma de pagamentos da divida piblicas que prevé vencimentos em valores significativos nos
ProxXimos mescs.

22,
Exceléncia a minuta de Medida Proviséria em anexo.

Séo estes, Senhor Presidente, os motivos pelos quais submeto a consideracdo de Vossa

Respeitosamente.

Assinade eletronicamente por: Eduardo Refinetti Guardia
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