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SUMARIO EXECUTIVO

O Novo Arcabouco Fiscal, oficialmente conhecido por “Regime Fiscal Sustentavel”, foi instituido pela Lei
Complementar 200/2023, com inicio de vigéncia em 2024, imp0ds limites a despesa primaria e estabeleceu metas de
resultado primario para o Governo Federal. O objetivo declarado desta regra fiscal é limitar o crescimento da divida
publica.

Desde entdo, diversas formas de contornar estes limites tém sido adotados pelo governo. Elas tém baixa
transparéncia e criam a ilusdo de que ndo geram impacto sobre a divida. Mas este acontece, ainda que de forma pouco
visivel ou defasada no tempo.

Este texto descreve os principais procedimentos utilizados e explica como eles acabam aumentando a divida
publica, frustrando o objetivo principal que justificou a criacdo da regra fiscal.

As manobras fiscais podem ser classificadas em dois grandes grupos:

a) Destinar recursos orcamentarios para operac¢oes de crédito com subsidios crediticios;
b) Retirar despesas e receitas do or¢camento, canalizando-as para entidades que ndo estdo incluidas no
Orgcamento Geral da Unido (OGU).

No primeiro tipo de manobra, recursos orcamentdrios que seriam usados para pagar despesas primarias
(impactando o déficit primdrio e o limite de despesas) passam a ser transferidos para institui¢es financeiras publicas,
mediante desembolsos ndo-primarios (sem afetar os limites do Arcabouco Fiscal). Tais recursos passam constituir
funding para operacoes de crédito subsidiadas.

Esses subsidios crediticios representam custo de oportunidade para o Tesouro, uma vez que o custo de
financiamento do Tesouro é maior do que a remunerac¢do dos empréstimos concedidos. O governo passa a ter ativos
(empréstimos subsidiados) com rendimento menor que seu passivo (a divida publica). Em consequéncia, o custo da
Divida Liquida do Setor Publico - DLSP (passivo menos ativo) se eleva, acelerando o seu crescimento no tempo.

Ademais, essas operacOes sao feitas repassando o risco de crédito para o banco publico operador dos
empréstimos. Em caso de haver inadimpléncia substancial, o lucro do banco diminui, levando a menores pagamentos
de dividendos a Unido. Isso se traduzira, mais adiante, em menor resultado primario e, consequentemente, aumento
da divida bruta. Caso a inadimpléncia leve a necessidade de capitalizacdo do banco publico pelo Tesouro, o impacto no
resultado primario e na divida bruta serd ainda maior.

O impacto na divida bruta também se da indiretamente, por meio da expansado das opera¢des compromissadas
do Banco Central (BC). Toda vez que o Tesouro saca recursos da Conta Unica, que esta dentro do BC, hd uma expans3o
na liquidez da economia, e o BC reage vendendo titulos publicos em opera¢gdes compromissadas. Isso eleva as
obrigacdes do Tesouro junto ao publico e é captado na estatistica de Divida Bruta do Governo Geral.

Sdo apresentados os seguintes casos de linhas de crédito criadas a partir de recursos orcamentarios: a) alteracdo
na legislacdo do Fundo Nacional de Aviagao Civil (FNAC) e do Fundo Social para permitir que repassem recursos a bancos
publicos ou a programas de crédito subsidiado, como o Programa Minha Casa Minha Vida; b) desvinculagdo de superavit
financeiro de fundos publicos para uso em linhas de crédito geridas por bancos publicos; c) criacdo do Fundo de
Investimento em Infraestrutura Social (FIIS) para financiar investimentos em infraestrutura ligada a politicas publicas,
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como salide e educacdo, em parte com recursos liberados de fundos orcamentdrios; d) ampliacdo do crédito subsidiado
concedido com recursos do Fundo Clima; e) aceleragdao dos desembolsos ndo-primarios do Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT) e do Fundo Geral do Turismo (Fungetur).

A segunda modalidade de manobra fiscal — retirar receitas e despesas primdrias do orcamento, executando-as
por meio de entidades ndo incluidas no OGU — afeta o crescimento da divida bruta e liquida pelos seguintes caminhos:

e Despesas fora do orcamento ndo estdo sujeitas a contingenciamento ou bloqueio, para fins de
cumprimento das metas fiscais.

e Estando fora do orcamento e, portanto, fora do teto de gastos, ha mais incentivos e menos resisténcia
para mudancas na politica publica que aumentem a despesa.

e Como mais de 90% da despesa primaria é obrigatéria, o pool de despesas discricionarias dentro do
orcamento, sobre o qual se pode fazer contingenciamento e bloqueio, é pequeno. Se diminuirmos ainda
mais esse pool, ao colocar parte das despesas discriciondrias fora do orgamento, crescerdo as chances
de ndo cumprimento da meta e as pressoes para flexibiliza-la;

e Se areceita que foi colocada para fora do orgamento tiver bom desempenho ao longo do tempo, havera
incentivos a aumentar a despesa extraorcamentdria por ela financiada. Se estivesse dentro do
orcamento, haveria a possibilidade de, em vez de se aumentar despesas, ampliar o resultado primario.

O texto analisa os seguintes casos de retiradas de despesas e receitas do orcamento, propostos pela atual gestao
do Governo Federal: a) criacdo de novos subsidios tributarios; b) Auxilio Gas operado pela Caixa Econémica Federal; c)
autonomia financeira da Pré-Sal Petréleo S.A. (PPSA); d) gastos socioambientais da Itaipu Binacional; e) criacdo da
Fundacdo Caixa; f) certificacdo de entes publicos como entidade especializada em Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (CT&l);
g) Programa Agora tem Especialista.

Um caso especial de retirada de despesas e receitas do orgamento se da pela criagdo de “fundos privados”. A
secdo 6 explica como este mecanismo opera e analisa os seguintes fundos: Fundo Garantidor de Operagdes (FGO),
Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), Fundo do Programa Pé de Meia (FIPEM), Fundo para calamidades e eventos
climaticos, Fundo Nacional de Desenvolvimento Industrial e Tecnoldgico e Fundo Rio Doce.

Os valores envolvidos nessas operacdes sdo relevantes. Estimativa conservadora indica que subsidios crediticios
referentes a novas modalidades de empréstimo, usando recursos de fundos publicos, crescem exponencialmente, ja
superando RS 6 bilhdes em 2025.

Subsidios tributérios instituidos em 2023 e 2024 ja atingiram o valor de RS 14 bilhdes em 2025, ainda sem
considerar os novos subsidios instituidos em 2025.

Se o FGI-PEAC e o FGO nao tivessem ampliado as garantias de operacdes em relagao ao volume garantido em
2022, seria possivel melhorar o resultado primario em RS 14,5 bilh&es por ano, em 2023 e 2024.

O Programa Pé de Meia ja representa um gasto extraorcamentério de quase RS 14 bilhdes em 2025, com
trajetdria de crescimento exponencial.

A Itaipu Binacional gasta mais de RS 2 bilhdes por ano com atividades tipicas de politicas publicas, que deveriam
estar no orcamento da Uniao ou dos estados.
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O pacote de ajuda a empresas afetadas pelo aumento de tarifas de importacdao dos EUA tem custo aparente
inicial de RS 9,5 bilhdes, mas embute outros custos de subsidios implicitos e deixa porta aberta para que o auxilio
aumente.

Outros mecanismos descritos neste trabalho, mas ainda nao utilizados, ou sem dados disponiveis, também tém
potencial de gerar custo fiscal relevante.
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INTRODUCAO

O Novo Arcabouco Fiscal, oficialmente chamado de “Regime Fiscal Sustentavel (RFS)”, instituido pela Lei
Complementar n2 200, de 30 de agosto de 2023, com inicio de vigéncia em 2024, imp6s limites a despesa primaria e
estabeleceu metas de resultado primario para o Governo Federal.

Em seu artigo 12, destaca-se que o seu objetivo é “garantir a estabilidade macroeconémica do Pais e criar as
condi¢Ges adequadas ao crescimento socioeconémico”. E, no pardgrafo segundo deste artigo, informa-se que “a politica
fiscal da Unido deve ser conduzida de modo a manter a divida publica em niveis sustentdveis, prevenindo riscos e
promovendo medidas de ajuste fiscal, em caso de desvios, garantindo a solvéncia e a sustentabilidade intertemporal
das contas publicas”.

Em contradicdo com esse objetivo, desde a introducdo do “Novo Arcabouco Fiscal”, o Governo Federal tem
buscado meios de contornar a regra que ele mesmo imp0s.

Para tanto, tem buscado formas de ampliar programas publicos sem que haja impacto no registro de despesas
primarias.

Este intento tem se realizado por duas vias:

a) Destinar fundos orcamentdrios para operagoes de crédito com subsidios crediticios;
b) Retirar despesas e receitas do or¢camento, canalizando-as para entidades que ndo estdo incluidas no
Orcamento Geral da Unido (OGU).

O presente texto descreve as diversas opera¢des que se encaixam nas duas vias acima e explica como elas
acabam por aumentar a divida publica, piorando a solvéncia do Estado.

O objetivo central de uma regra fiscal, como o “Novo Arcabouco”, é tornar a divida publica sustentavel, contendo
seu crescimento ou até mesmo reduzindo-a, de modo a manter o Estado solvente. As praticas a serem analisadas neste
documento atuam na diregcdo contrdria, em desfavor do compromisso fiscal, sem que isso figue imediatamente
evidente nas contas publicas. Como se verd, exploram-se lacunas na transparéncia das contas, que dificultam a relacdo
de causa e efeito entre as politicas adotadas e a trajetéria da divida publica.

Além desta introducdo, o texto contém outras 7 se¢des. A secdo 2 trata dos conceitos de subsidios crediticios,
mostrando como é possivel expandir politicas publicas sem que isto diminua o resultado primdrio ou consuma espaco
no teto de gastos, e como a divida liquida é afetada por esses subsidios. A se¢do 3 mostra como a divida bruta é afetada.
A secdo 4 trata dos casos concretos em que o Governo Federal usou este expediente. A secao 5 mostra os casos em
gue receitas ou despesas primarias sdo retiradas do orgamento. A se¢do 6 analisa o caso especifico dos “fundos
privados”. A se¢dao 7 mostra que o pacote de ajuda a empresas afetadas pelo aumento das tarifas de importagdo dos
EUA contém diversos dos mecanismos descritos nas se¢des anteriores. A secdo 8 faz as consideragdes finais.
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2. OS SUBSIDIOS CREDITICIO E SEU IMPACTO NA DiVIDA LiQUIDA

Em 2017, foi langada a publicagdo “Orcamento de Subsidios da Unido” (Ministério da Fazenda - MF, 2017), que
definiu os diferentes conceitos de subsidios nas contas publicas. Esta publicacdo passou a ser anual, contendo a série
histérica de cada tipo de subsidio®.

Com o tempo, aperfeicoaram-se os conceitos?, e adotou-se a publicacdo anual do Manual Técnico dos Beneficios

Financeiros e Crediticios (Ministério do Planejamento e Or¢amento - MPO, 2024), que também detalha a férmula de

calculo de cada um dos subsidios financeiros e crediticios monitorados pelo Governo Federal.

Sao tratados no Orcamento de Subsidios da Unido trés tipos de subsidios. Dois se ddao pelo lado da despesa
publica: os subsidios financeiros e os crediticios. Um se da pelo lado da receita, os subsidios tributarios. O Manual
Técnico dos Beneficios Financeiros e Crediticios concentra sua atencdo nos subsidios financeiros e crediticio, nao
tratando dos tributarios.

Entre os trés, os subsidios crediticios tém sido a principal ferramenta usada, desde 2023, para driblar as regras
fiscais. Os casos em que foram utilizados serdo analisados na se¢do 4. Os subsidios tributdrios podem ser encaixados
na estratégia de tirar receitas e despesas do orcamento, sendo objeto da se¢dao 5, que apresentara sua defini¢cdo e casos
praticos.

A presente secdo detalha a definigdo e o cdlculo dos subsidios crediticios, bem como seu impacto sobre a divida
publica, e contrasta, para fins didaticos e por completude, a sua definicdo com a dos subsidios financeiros.

S3ao chamados de “subsidios financeiros” os “desembolsos efetivos realizados por meio de equalizagdo de juros,

de precos ou de outros encargos financeiros, bem como a assunc¢éo de dividas decorrentes de saldos de obrigagbes de
responsabilidade do Tesouro Nacional, cujos valores constam do orcamento da Unido” (MPQO, 2024, p. 9, grifo nosso).

Eles aparecem explicitamente como uma despesa primaria no Orgamento Geral da Unido (OGU). Por exemplo,
na Subvencdo Econémica ao Prémio do Seguro Rural, o governo faz uma despesa primaria, pagando parte do prémio
do seguro rural contratado pelo agricultor. Esta despesa é facilmente observavel no OGU e afeta o cdlculo do resultado
primario.

A outra modalidade de subsidio, que estd no centro do interesse deste trabalho, é o “subsidio crediticio”. Esses
subsidios “sd@o gastos incorridos pela UniGio decorrentes do diferencial entre o rendimento de fundos, programas ou

concessées de crédito, operacionalizados sob condigdes financeiras especificas, e o custo de oportunidade do Tesouro

Nacional (...) o retorno efetivo da aplicagdo do recurso publico repassado pelo Tesouro Nacional ao fundo, programa ou
em concessdo de crédito, e o retorno que seria obtido se 0 mesmo recurso tivesse sido aplicado a taxa do custo de
oportunidade.” (MPO, 2024, p. 10, grifo nosso).

Suponha que o custo de financiamento do Tesouro seja de 10% a.a., e que o governo ofereca crédito a um grupo
de empresas cobrando 5% a.a.. Esse diferencial de juros é um custo para o Tesouro: se ndo tivesse realizado esta politica

1Todas as edigBes, agora sob responsabilidade do Ministério do Planejamento, estdo disponiveis em: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/avaliacao-de-politicas-publicas-1/orcamento-de-subsidios-da-uniao-osu.
2Vide, por exemplo, a Portaria n. 361, de 2/8/2018, do Ministério da Fazenda.
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e usado alternativamente os recursos para quitar divida publica, o Tesouro teria obtido um rendimento de 10% no uso
do recurso, em vez dos 5% que as empresas lhe pagarao.

Em termos contdbeis, o governo tem um ativo que rende 5% a.a. financiado por um passivo que Ihe custa 10%
a.a.. A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) é um conceito que abate da divida total do governo os seus ativos junto
a sociedade. Logo, o crédito concedido as empresas do exemplo entra como ativo, reduzindo a DLSP.

Calcula-se a “taxa de juros implicita da DLSP” pela divisdao entre juros liquidos (juros incidentes sobre o passivo
menos os incidentes sobre o ativo) e o saldo da DLSP. E intuitivo que quanto mais ativos remunerados a baixas taxas de
juros o governo tiver, maior serd a “taxa de juros implicita da DLSP”.

Os subsidios crediticios ndo sdo registrados como despesa na lei orcamentadria, estando disponivel em seus
anexos, como informacdo complementar3. Por isso, ndo é facil ver o seu impacto sobre a DLSP e a solvéncia do governo.
O impacto se manifesta indiretamente pelo aumento da taxa de juros implicita da DLSP, que leva a um crescimento
mais acelerado desta divida.

Ao ndo aparecer como despesa primaria no OGU, os subsidios crediticios ndo afetam o resultado primario nem
o teto de gastos, as duas métricas utilizadas no “Novo Arcabougo”.

Ainda que o Or¢amento de Subsidios da Unido e o Manual Técnico dos Beneficios Financeiros e Crediticios sejam
importantes instrumentos de aumento de transparéncia, eles ndo tém a forga dos limites impostos a execugdo direta
de despesas orcamentarias primarias. Dessa forma, a via dos subsidios crediticios continua a ser um caminho tentador
para quem quer fazer expansao fiscal sem que o impacto sobre a divida publica aparecga seja verificavel de imediato e
com facilidade.

Ademais, é preciso registrar que as informagGes complementares do PLOA 2025, preparadas em setembro de
2024, n3do trazem algumas novas modalidades de subsidios crediticios criados e executados desde 2024, como serd
detalhado a frente. Logo, os instrumentos auxiliares de transparéncia também tém atrasos e fragilidades na cobertura.

Do ponto de vista da metodologia de céalculo dos subsidios crediticios, o que temos no Manual Técnico dos
Beneficios Financeiros e Crediticios é uma férmula geral adaptada para eventuais especificidades de cada subsidio. O
Fundo da Marinha Mercante (FMM) é um exemplo que serve de base para os casos que serdo analisados adiante neste
documento.

O FMM é um caso cldssico de receitas orgamentarias primarias que sao vinculadas a fundo. Os recursos deste
fundo sdo usados para conceder financiamentos subsidiados. No caso do exemplo, os financiamentos sdo a industria
naval.

3 Conforme exigéncia da Constitui¢do Federal:

Art. 165......

§ 62 O projeto de lei orcamentdria sera acompanhado de demonstrativo regionalizado do efeito, sobre as receitas e despesas, decorrente de
isengGes, anistias, remissdes, subsidios e beneficios de natureza financeira, tributaria e crediticia.

A Lei de Responsabilidade Fiscal reproduz esta exigéncia no seu art. 52, inciso Il.

Rua Quata, 300 — Vila Olimpia 04546-042 — Sao Paulo,SP — Brasil 9

Q.55 11 4504-2400 @ insper.edu.br


https://insper.edu.br/

Insper

Mede-se o subsidio ao longo de um ano calculando-se qual seria o patrimonio liquido (PL) do FMM ao final deste
ano caso 0s seus recursos tivessem rentabilidade, ao longo do ano, igual ao custo de oportunidade* do Tesouro
Nacional. Além disso, soma-se (subtrai-se) ao custo os eventos que afetam o PL mas ndo estdo relacionados as taxas de
juros, como aportes (retiradas) de recursos feitos pelo Tesouro ao fundo ou perdas por inadimpléncia. Assim, o valor
do subsidio crediticio é expresso por:

12 11 12
St = PLt—l,lZ X H(l + COt'm) + Z Tt,m X n (1 + COt'k) + Tt,lz - PLt,lZ
m=1 m=1 k=m+1

Onde:

St = valor do subsidio crediticio no ano t

PL:m = valor do Patrimonio Liquido do fundo no més m (m=1, 2,...12) do ano t
CO¢m = custo de oportunidade do Tesouro Nacional no més m do ano t (%)
Tem = valor das transferéncias liquidas feitas ao fundo no més mdo ano t

O que esta formula faz é pegar o valor do PL ao final do ano anterior (PL:.1,12) e valoriza-lo pelo custo de
oportunidade do Tesouro acumulado ao longo do ano: PL;_1 15 X H,lnzﬂ(l + COt’m)

Deste valor, subtrai-se o valor do PLao final do ano corrente (PL;12). Se o resultado for positivo, temos uma “perda
patrimonial” em comparag¢do ao cendrio contrafactual no qual os recursos do fundo tivessem rendimento similar ao
custo de oportunidade do Tesouro. Esta perda tanto pode estar relacionada ao diferencial de juros quanto as perdas
inadimpléncia, que também reduzem o PL.

Além disso, acrescenta-se a conta dos subsidios todos os ingressos liquidos de recursos no fundo (novos aportes
do Tesouro deduzidos de eventuais retiradas) ao longo do ano (Ttm), também corrigidos més a més pelo custo de
oportunidade do Tesouro: YL [T; n X [TE2me1 (1 + CO. )]

Para entender a necessidade de inclusdo desses aportes, suponha uma situacdao em que:
PLi_112 X [TE21(1 + €Oy ) = 100;
Tem= 0, em todos os meses do ano;
PL;12 =90

Neste caso, o subsidio tera sido igual a 100-90 = 10

Agora suponha que tenha ocorrido, em alguns meses do ano, transferéncias ao fundo, tal que, em alguns meses,
Tem> 0. Em termos contabeis, essas transferéncias elevam o PL do fundo, ao aumentar o seu caixa e, portanto, o seu
ativo.

4“0 custo de oportunidade do Tesouro Nacional é conceituado como o custo médio das emissGes em oferta publica da Divida Publica Mobiliaria
Federal Interna — DPMFi, nos Ultimos 12 meses.(...) [Este] € um indicador que reflete a taxa interna de retorno — TIR dos titulos do Tesouro
Nacional no mercado doméstico, mais a variagdo média de seus indexadores, considerando-se apenas as colocagdes de titulos em oferta publica
(leildes e Tesouro Direto) nos uUltimos 12 meses.” (MPO, 2024, p. 10)
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Se mesmo tendo recebido transferéncias durante o ano, chegarmos ao final do exercicio com PL;1; = 90, isso
significa que a perda patrimonial do fundo foi ainda maior que no caso anterior: dissiparam-se todos os recursos que
entraram no fundo ao longo do ano, de modo que T, devidamente corrigido més a més pelo custo de oportunidade,
precisa ser considerado no calculo do subsidio.

2.1 Subsidio crediticio com impacto primario: “net lending”

Ainda que a regra geral seja ndo registrar os subsidios crediticios como despesa primaria, ha casos em que a
prudéncia exige que o sejam. Conforme o Manual Técnico dos Beneficios Financeiros e Crediticios: “Também existem
subsidios crediticios que impactam o resultado primdrio, aqueles apurados no conceito de ‘net lending’, (...) [que] é
aplicado aos casos em que o risco de perda com a operacdo financeira é arcado pela Unido e, apesar da natureza

financeira, registram-se os desembolsos como despesa primdria e os reembolsos como dedugdes da despesa primdria”
(MPO, 2024, p. 10, grifo nosso).

E o caso, por exemplo, do Programa de Financiamento as Exporta¢des (PROEX). Na modalidade em que o Tesouro
oferece financiamento direto ao exportador brasileiro, com subsidio crediticios, os recursos alocados sdo recursos livres
do Tesouro, ndo pertencendo a qualquer fundo orcamentdrio ou entidade externa ao OGU. Neste caso, perdas com
inadimpléncia sdo perdas diretas do Tesouro, e ndo do patriménio liquido de um fundo ou de terceiros.

Nesse tipo de situacdo, utiliza-se o conceito de “net lending”: computa-se de imediato como despesa primaria
todo o valor desembolsado para os financiamentos, e desconta-se deste montante o que o Tesouro esta recebendo de
volta a titulo de amortizacdo e juros dos empréstimos.

A postura conservadora pode ser entendida como: “a principio, tudo o que for liberado é dado como perdido
(inadimpléncia de 100%), e o que voltar é lucro”.

Essa forma de apuracdao também passou a ser parcialmente usada no Programa Fies a partir de 2017, quando se
constatou que o fundo garantidor que a época garantia os empréstimos do programa (FGEDUC) estava excessivamente
alavancado. Como ele ndo daria conta de compensar o Tesouro de toda a inadimpléncia, a Unido acabaria arcando com
a perda patrimonial. Posteriormente, com a extincdo do FGEDUC e a criacdo do FGFIES, que passou a ser bancado
principalmente pelas instituices privadas de ensino, mudou-se a metodologia de calculo do “net lending” do FIES, para
refletir a reducdo do risco de perda patrimonial da Unido.”

Também se calcula impacto primdrio de subsidios crediticios em algumas linhas do Programa Nacional de
Agricultura Familiar — PRONAF.

Este impacto aparece nos demonstrativos usuais do Resultado do Tesouro Nacional nas linhas:

e SubvencgGes econdmicas/Net lending
e FIES —impacto primario

5 Ver, a respeito do FIES: Nota Técnica n. 22/2017/CESEF/SUPEF/STN/MF e Nota Técnica SEI n. 39945/2020/ME.
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Este procedimento conservador ndo estd imune a manobras. Um gestor publico que queira criar subsidios
crediticios e evitar a obrigacdo de registrar impacto primario, pode fazé-lo explicitando em lei que o risco de crédito
nao sera da Unido.

Tornou-se pratica comum, por exemplo, enviar recursos orcamentarios para bancos publicos, para serem usados
em empréstimos subsidiados, explicitando-se que o risco de crédito das operag¢des sera dos bancos, e ndo da Unido.

Ora, como esses bancos pertencem total ou parcialmente a Unido, a inadimpléncia que eles suportarem nessas
linhas de crédito reduzira seu lucro. A Unido, como proprietdria ou acionista arcara total ou parcialmente com a perda
do banco, o que se refletira em menor pagamento de dividendos do banco ao Tesouro. Em sendo uma perda excessiva,
a Unido podera ser chamada a fazer uma integralizacdo de capital no banco publico®.

Nesses casos, haverd redugdo do resultado primario, que impactara as métricas da regra fiscal. Mas isso ocorrera
em momento futuro e de forma pouco transparente

Portanto, estipular em lei que o risco de crédito ndo serd da Unido ndo a livra de arcar com parte do custo,
mediante perda de receita de dividendos, perda patrimonial no valor aciondrio dos bancos publicos ou capitalizagao
futura desses bancos. Mas, ao mesmo tempo, é suficiente para desobrigar o gestor publico de registrar o impacto
primdrio do subsidio crediticio.

6 Este efeito ndo ocorre nos casos em que as linhas de crédito admitem repasse para bancos privados e estes assumem o risco de crédito.
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3. 0 IMPACTO NA DiVIDA BRUTA

A secdo anterior enfatizou o impacto na divida liquida de opera¢des em que o Tesouro disponibiliza recursos a
entidades, como bancos publicos, para fazer empréstimos subsidiados, sem impacto no resultado primario. Também
mostrou como elas podem acabar impactando o resultado primario, com defasagem e pouca transparéncia, quando ha

inadimpléncia nas operac¢oes de crédito.

A presente secdo analisa o impacto dessas operagdes na divida bruta. O que se mostra é que quando o Tesouro
retira recursos da sua conta Unica, entregando-os a entidades que estdo fora do conceito de “Governo Geral”, a divida
bruta aumenta de imediato.

De acordo com o Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
abrange “o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais, junto ao setor privado, ao setor financeiro publico e ao resto do mundo”. (BCB, 2018, p.10).

Pelo conceito acima, bancos publicos estdo fora do conceito de “Governo Geral”. Cabe, entdo, analisar como a
operacdo de sacar recursos da Conta Unica do Tesouro, e entregd-los a um banco publico, implica aumento da divida
“"

bruta, mesmo que ndo impacte o resultado primario (por se tratar de um desembolso “financeiro”, ou seja, “ndo
primario” do Tesouro).

Isso se da por meio do aumento das operagées compromissadas do Banco Central (BC), como se explicara a
seguir.

No conceito utilizado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Central (BC) nao faz parte do “Governo
Geral”. Por isso, qualquer divida do Tesouro com o BC é computada na DBGG.

Desde 2008 o Brasil adota um conceito distinto de DBGG?, no qual inclui-se apenas uma parte da divida publica
em poder do BC® A explicacdo para essa pratica esta fundamentada em algumas caracteristicas institucionais
brasileiras, quais sejam:

a) O BC n3o pode financiar o Tesouro, comprando-lhe titulos®;
b) O BC n3o pode emitir titulos proprios?;
c) A Conta Unica do Tesouro fica dentro do BC%;

Por conta dos itens (a) e (b), o BC brasileiro tem dificuldades para dispor de titulos publicos que Ihe permitam
fazer a atividade tipica de politica monetaria, que é regular a liquidez da economia vendendo titulos publicos ao
mercado, nas chamadas “operacdes compromissadas”.

Para sanar esta dificuldade, o que se faz é colocar titulos do Tesouro no BC “sem contrapartida financeira”. Ou
seja, o Tesouro “doa” titulos ao BC ou, em alguns casos, faz aumentos de capital do BC entregando-lhe titulos.

7 A explicagdo oficial para a mudanga esta em um box do relatério de inflagdo de margo de 2008:
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/200803/RELINF200803-ri200803b4p.pdf .
8 Para uma explicagdo detalhada, ver Mendes (2021)

9 Constituigdo Federal, art. 164, § 12.

10 | ei Complementar 101 (LRF) art. 34.

11 Constituicdo Federal, art. 164, § 32.
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Na metodologia adotada desde 2008, esses titulos doados ndo sdo incluidos na DBGG, pois o Tesouro ndo os
emitiu para cobrir déficits passados, e sim para que o BC tivesse instrumentos para fazer politica monetaria.

Por outro lado, tendo em vista que as operagdes fiscais do TN afetam a liquidez da economia (item c, acima),
sempre que isso ocorrer o BC precisa compensar e fazer operagdes compromissadas.

Por isso, se o Tesouro faz uma transferéncia a um banco publico, de recursos que servirdo para funding de
empréstimos, ele aumentard a liquidez da economia. E o BC reagira vendendo titulos ao mercado para enxugar a
liquidez.

Entdo, por haver essa conexdo entre operacdes fiscais do Tesouro e o volume de compromissadas, essas
deveriam ser computadas na divida.

Do ponto de vista patrimonial, a justificativa para o conceito brasileiro de DBGG, contido na explicacdo
metodoldgica do BC, é de que, na data de vencimento dos titulos que estdo “parados” na carteira do BC (ou seja, nao
utilizados em operacbes compromissadas), a autoridade monetaria ndo requerera o resgate. Logo, aqueles papéis ndo
representam risco fiscal, e ndo devem ser computados na DBGG. Ja os titulos que estdo em mercado, lastreando
operagbes compromissadas, seriam, em ultima instancia, um papel do Tesouro em maos privadas. Logo, representariam
um risco fiscal a seus detentores e, como tal, deveriam constar da DBGG.

Portanto, reiterando a conexao entre desembolsos do Tesouro e a DBGG: qualquer desembolso, tenha ele
impacto primario ou ndo, afeta a divida bruta na medida em que o BC compensa o aumento de liquidez causado pelo
desembolso, colocando mais titulos publicos em mercado.

Feitas as explicacdes metodoldgicas desta secdao e da anterior, a proxima secdo descreve e analisa os casos
concretos em que o Governo Federal tem recorrido a expansao de linhas de crédito com subsidio crediticio como forma
de ampliar politicas publicas sem que apareca no resultado primario ou no teto de gastos, embora, como visto até aqui,
o custo impacte a divida liquida e o desembolso dos recursos aumente a divida bruta.
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4. AS AMPLIAGOES RECENTES NAS LINHAS DE CREDITO COM SUBSIDIO CREDITICIO

Esta secdo descreve politicas adotadas pelo Governo Federal desde 2024 que ampliaram politicas de concessdo
de subsidio crediticio. O grande numero e a diversidade das iniciativas parecem indicar a intencdo de driblar os limites
impostos as despesas primarias pelo “Novo Arcabouco Fiscal”.

4.1 Fundo Nacional de Aviagao Civil (FNAC) — financiamento a empresas aéreas

O FNAC é um fundo orcamentario para o qual sdo vinculadas algumas receitas publicas (como por exemplo, as
outorgas de concessGes aeroportuarias). Os valores direcionados ao fundo s6 podem ser gastos em despesas
especificas como, por exemplo, obras em aeroportos.

O que costuma acontecer com o FNAC e outros fundos desse tipo é que ele ndo consegue gastar, ao longo do
ano, todos os recursos a ele vinculados nas despesas as quais estd destinado.

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estipula, em seu art. 82, pardgrafo Unico, que: “os recursos legalmente
vinculados a finalidade especifica serdo utilizados exclusivamente para atender ao objeto de sua vinculagéo, ainda que
em exercicio diverso daquele em que ocorrer o ingresso”.

Com isso, acumula-se o chamado “superavit financeiro” do fundo. Recursos carimbados para o fundo e que ficam
“presos”, ndo podendo ser gastos em outras despesas que nao aquelas listadas para o fundo.

A pratica, ao longo dos anos, foi a de passar, de tempos em tempos, uma lei desvinculando os superavits
financeiros acumulados nos fundos, direcionando-os para o abatimento da divida publica. Um procedimento
conservador, do ponto de vista fiscal.

Esta pratica mudou em 2024. No caso do FNAC, aprovou-se!? a ampliacdo do uso dos recursos do FNAC, incluindo-
se a possibilidade de repasse de recursos ao BNDES, para que este ofereca crédito subsidiado as empresas aéreas. Até
a adocgdo desta medida, todas as despesas do FNAC eram primarias. Depois de aprovada a nova lei, se tornou possivel
fazer este desembolso que ndo é despesa primaria (e sim “despesa financeira”).

Ou seja, em vez de acumular recursos em caixa (superavits financeiros), o fundo pode liberar recursos a serem
usados como funding de operac¢des de crédito, aumentando a divida bruta conforme descrito na secao 3 e a liquida,
conforme explicado na sec¢do 2.

Toma-se o cuidado de especificar na legislagao que o risco de crédito ndo serd da Unido, para evitar a necessidade
de registrar impacto primario via net lending. O BNDES assume o risco. Ele também pode repassar as operacdes para
entidades privadas, que igualmente assumem o risco de crédito.

Todas as demais inovagGes descritas adiante compartilham essas caracteristicas: o risco nunca é da Unido, mas
sim do agente financeiro executor ou das institui¢des para as quais ele repassa a operagao.

12 A Lei 14978/24, art. 49, (altera a Lei 12.462/11, art. 63, inserindo 0 §52 inciso IV e os §§92 ao 16.
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Cabe ao Conselho Monetario Nacional (CMN) regulamentar as condi¢Ges das operagdes. Até o momento da
redacdo deste texto, ndo foi constatada edi¢do de resolugdo regulamentadora.

O orcamento de 2024 reservou RS 4 bilhdes para esta linha de crédito®3. Porém, n3o houve desembolso. No
orcamento de 2025, até julho ndo havia dotacdo orcamentdria especifica autorizada no OGU. Ou seja, o mecanismo foi
criado, mas ainda n3o foi utilizado.

A lei ndo especifica prazo para que o dinheiro seja devolvido ao FNAC. A autorizacdo ndo é apenas para liberar
superavit financeiro do Fundo, e sim para permitir fluxo continuo de recursos para o BNDES.

O célculo do subsidio crediticio, nos termos descritos na secdo 2, deve considerar, a cada ano, o estoque de
recursos do FNAC repassados ao BNDES no final do ano t, corrigindo-o pelo custo de oportunidade do Tesouro até o
final do ano t+1, e comparando-o com o saldo de recursos do FNAC a disposicdo do BNDES ao final de t+1, ajustado
pelas eventuais remessas liquidas adicionais do FNAC ao BNDES ao longo do ano, corrigidas mensalmente pelo custo
de oportunidade do Tesouro.

4.2 Desvinculagao do superavit financeiro do Fundo Social para repasse ao BNDES para
financiar projetos ligados ao clima e calamidades

O Fundo Social (FS) é outro fundo orgamentario que segue légica similar a do FNAC: receitas de rendas de
petrdéleo da Unido sdo vinculadas ao FS, e elas tém que ser gastas em despesas primarias em determinadas areas, como
saude, educagdo e preservacdo ambiental. Como no caso do FNAC, é comum que ao final do ano se acumule saldo em
caixa (superavit financeiro).

Aprovou-se legislagdo permitindo desvincular RS 20 bilhdes do superavit financeiro do FS, repassando-os ao
BNDES para funding de operagdes de crédito ligados a questdes climaticas e de calamidade publical®. Também neste
caso o impacto na divida publica se da indiretamente pelo aumento das operagdes compromissadas do BC, nos termos
explicados na secdo 3.

Nesta legislacdo especifica, liberou-se apenas uma parte do estoque de recursos do superdvit financeiro do FS,
restrita a RS 20 bilhdes. Outras normas a serem citadas adiante, contudo, liberam também o fluxo de recursos do FS
para funding de empréstimos.

A operacéo ja foi regulamentada pelo CMIN?'>. Nesta, explicita-se uma taxa de juros que remunerara o FS, entre
4% e 6% ao ano. Ndo ha data especifica para os recursos serem devolvidos ao FS. Esta taxa de remuneragdo do FS é que
terd que ser usada para contabilizar o saldo credor do Fundo junto ao BNDES, calculando-se a partir dai, com base na
I6gica descrita na secdo 2, o custo do subsidio crediticio.

Embora regulamentada e operacional, esta nova fonte de subsidio crediticio ndo consta das informacdes
complementares do PLOA 2025. Como também ocorre com alguns outros subsidios a serem descritos nas proximas

13 Agdo 00X8
14 A Lei 14.981/24, art. 27, inseriu o art. 47-A na Lei 12,351/10.
15 Res. CMN 5.140/24
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secOes. Consulta ao Ministério do Planejamento a respeito dessas omissées foi respondida com o argumento de que é
preciso, primeiro, iniciar a operacionalizacdo das linhas de crédito para, ao longo do exercicio, verificar se houve, de
fato, subsidio. O passo seguinte seria a inclusdo da nova modalidade no Manual Técnico dos Beneficios Financeiros e

Crediticios, com a definicdo da formula de calculo do subsidio para, no exercicio seguinte, inclui-lo nas demonstracées
complementares do PLOA.

Este ritual implica atraso de um a dois anos na transparéncia quanto ao valor total dos subsidios crediticios.

4.3 Desvinculagao do superavit financeiro de diversos fundos orgamentarios para repasse
ao BNDES para financiar projetos ligados ao clima e calamidades

A PEC 66/2023, ja votada nas duas Casas do Congresso, mas ainda pendente de exame de alguns destaques na
votacdo final no Senado quando da redacdo deste texto, amplia a légica da medida descrita no item anterior, fazendo-
a valer ndo apenas para o FS, mas para diversos outros fundos orcamentarios.

A proposta é de desvinculagdo de 25% dos superavits financeiros que vierem a ser acumulados nos fundos nos
exercicios de 2025 a 2030, enviando-os ao BNDES para funding de operag¢des de crédito subsidiado.

A partir de 2031, os recursos seriam gradualmente devolvidos pelo BNDES aos respectivos fundos?®. Se e quando
ocorrer a devolugdo dos fundos, havera um impacto contracionista na divida bruta, uma vez que o retorno dos recursos
para a Conta Unica do Tesouro induzira o BC a injetar liquidez no mercado, resgatando opera¢des compromissadas.

Calculos com base em dados do Tesouro Nacional de 2022 indicam um potencial de liberagdao de recursos na
faixa de RS 20 bilhdes.”

A |6gica é a mesma descrita nos casos anteriores.

4.4 Ampliagao das destinagdes dos recursos do Fundo Social, permitindo financiamento de
fundos publicos ou politicas publicas

Assim como no caso do FNAC, até a edi¢do desta medida'®, as despesas que a lei autorizava o FS a fazer eram
todas primarias. Agora, agregou-se a possibilidade de o FS fazer desembolsos ndo-primarios (despesa financeira) para
servirem como funding de operagdes de crédito de fundos publicos ou de politicas publicas.

Isso significa que, diferentemente do que foi descrito na sec¢do 4.2, ndo se trata apenas de liberar saldo em caixa
do fundo (superavit financeiro ja realizado). Trata-se de permitir (como no caso do FNAC — secdo 4.1) que esses

16 Deve-se registrar que esta medida, ainda n3o aprovada, foi enfraquecida por outra desvinculagdo de recursos, promovida pela Lei
Complementar 211/24, art. 22, que permitiu desvincular os superavits financeiros acumulados de 2025 a 2030, para pagamento da divida
publica, dos seguintes fundos: Fundo de Defesa dos Direitos Difusos, Fundo Nacional de Seguranga e Educagdo de Transito, Fundo do Exército,
Fundo Aeronautico, Fundo Naval.

17 Fonte: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/superavit-financeiro-por-fonte-de-recursos/2022/114?ano_selecionado=2022
18 A Lei 15.164/25 introduziu art. 59-A na Lei 12.351/10. Portarias Mcid 470 e 474 de 2025. Res. 2/25 Conselho Deliberativo do FS. Res. CMN
5209/25
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desembolsos sejam feitos no fluxo regular de despesas do FS, em pé de igualdade com os desembolsos primarios. Com
isso, ndo devem se acumular superavits financeiros nos proximos anos, ou a acumulagdo sera menor.

O principal alvo desta medida foi prover funding para o Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), que em 2025
ja estd recebendo RS 15 bilhdes de recursos do FS® em uma dotacdo total de RS 18 bilhdes?® para operacdes
reembolsaveis. O MCMYV, em si, ja € um programa subsidiado. Mas o subsidio é financeiro, constando como despesa
primaria no OGU.

A autorizacdo dada pela nova legislacdo abarca, também, o uso do dinheiro do FS em outros fundos publicos.
Neste caso, o alvo foi o recém-criado Fundo de Investimento de Interesse Social (FIIS), que em 2025 ja recebeu RS 3,1
bilhdes do FS. A secdo 4.5 trata do FIIS.

Como a legislagdo fixa uma remuneragdao para os recursos do FS liberados para as finalidades acima, é esta
remunerag¢do que terd que ser usada no calculo do custo de oportunidade do uso dos recursos, nos moldes descritos
na se¢ao 2.

Destaque-se que este é mais um caso em que, embora ja tenham recursos alocados no OGU de 2025, o subsidio
crediticio ndo aparece demonstrado nas informacdes complementares do orcamento.

4.5 Fundo de Investimento em Infraestrutura Social (FIIS)

O FIIS?! talvez seja o caso mais explicito da intengdo de realizar politicas publicas pela via do crédito subsidiado,
de modo a driblar limites do “Novo Arcabouco Fiscal”.

Isto porque os financiamentos do Fundo devem ser direcionados para “universalizacdo da educacgado infantil, da
” “

educacdo fundamental e do ensino médio”, “a atencdo a saude publica primaria e especializada”, e a “seguranca
publica, em especial para melhoria de gestdo e para prevencgado”.

Essas sdo atividades que tipicamente deveriam ser financiadas por despesas primarias constantes da lei
orcamentaria. Parece dificil imaginar como melhorar, por exemplo, a educagao infantil, nos 5.570 municipios brasileiros,
através de programas baseados em empréstimos e ndo em despesas primarias. Ainda que seja voltado para
infraestrutura, linhas de crédito ndo parecem o instrumento mais adequado para construcdo de escolas e hospitais
publicos.

O FIIS ja tem uma dotag¢do de RS 10 bilhdes na lei orcamentéria de 2025%, sendo que RS 3,1 bilhdes sdo
provenientes do FS%.

19 Conforme descrito no Oficio SEI n. 1137/2025/MPO que encaminha ao Congresso altera¢des nas dotagdes orgamentarias.
20 Acdo orgamentdria 00XF — Financiamento de operagdes de crédito reembolsavel no ambito do Programa MCMV.

21| ej 14.947/24 e Decreto 12.157/24

22 Acdo orcamentdria 00X6 — Financiamentos de investimentos em infraestrutura social (Lei n. 14.947, de 2024)

23 Conforme descrito no Oficio SEI n. 1137/2025/MPO que encaminha ao Congresso alteragdes nas dota¢des orgamentarias.
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O agente financeiro sera o BNDES, nos mesmos moldes descritos nas secées anteriores: o Banco assume o risco
de crédito, para evitar o registro do subsidio crediticio como despesa primaria (net lending), e pode repassar fundos e
risco para outras instituigdes.

No caso da secdo 4.4 (ampliacdo das destinacdes dos recursos do FS), terd que ser calculado o custo de
oportunidade do uso dos recursos do FS pelo FIIS. Mas uma vez que o FIIS contara com outras fontes de recursos que
ndo o FS, também sera preciso calcular o custo de oportunidade dessa outra parcela de recursos.

O caso do FIIS é mais um que ndo tem registro nas informacdes complementares do orcamento.

4.6 Fundo Nacional sobre Mudanc¢a do Clima - FNMC (Fundo Clima)

O Fundo Clima foi criado em 2009% e tem duas modalidades: desembolsos ndo reembolsdveis (despesa
primdria), que financia, por exemplo, pesquisas com transferéncia de recursos a fundo perdido; e reembolsaveis, que
sao empréstimos operados pelo BNDES, com subsidio crediticio.

O Grafico 1 mostra que, apesar de estar operando desde 2011, o Fundo mudou de escala e passou a ter relevancia
em termos fiscais a partir de 2024.

Grafico 1 — Desembolsos do Fundo Clima (valor pago mais restos a pagar pagos): 2011-2025
(RS bilhdes de 2025)
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Fonte: Senado. Siga Brasil. Deflator: IPCA. Dados de 2025 até julho. Elaborado pelo autor

A Tabela 1 mostra que a quase totalidade dos desembolsos do fundo, nos anos recentes, se faz na modalidade
de apoio financeiro reembolsavel, ou seja, os empréstimos geridos pelo BNDES. Segue, portanto, a légica de priorizar
desembolsos ndo primarios, que ndo impactam os limites do “Novo Arcabouco Fiscal”, voltados a operacées de crédito,
com custos de subsidio crediticio.

24 Lei 12.114/09. Res. CMN 5.095/23

Rua Quata, 300 — Vila Olimpia 04546-042 — Sao Paulo,SP — Brasil 19

Q.55 11 4504-2400 @ insper.edu.br


https://insper.edu.br/

Insper

Tabela 1 - Desembolsos do Fundo Clima por agdo or¢amentdria e impacto no resultado primario (valor pago mais
restos a pagar pagos): 2023 - 2025 (RS bilhdes nominais)

AGAO RESULTADO PRIMARIO 2023 2024 2025*
Apoio financeiro reembolsavel Nao primario 634,4 10.456 12.775
Remuneragao a agentes financeiros Primario 3 9 6
Fomento a estudos e projetos Primario 5 5 0

TOTAL 643 10.470 12.781

Fonte: Senado. Siga Brasil. *Dados de 2025 até julho. Elaborado pelo autor

Uma caracteristica especifica do Fundo Clima é que ele pode ser abastecido tanto com aportes do Tesouro via
desembolsos orgamentarios quanto por emissdo de green bonds no exterior. Nesta Ultima modalidade, o Tesouro emite
titulos no exterior e repassa os recursos diretamente para o Fundo. E uma facilidade adicional, pois n3o se faz necessario
encontrar recursos livres do Tesouro para financiar o Fundo. Pode-se financiar diretamente via endividamento.

A Tabela 2 mostra que, em 2024, os recursos vieram quase que integralmente de emissdo de divida. Em 2025,
até julho, a divida também teve papel relevante. O grande impulso no fundo nesses dois anos vem de endividamento,
em mudanca em rela¢do ao padrao de anos anteriores, como mostra o dado de 2023.

Tabela 2 — Desembolsos do Fundo Clima (valor pago mais restos a pagar pagos): 2023 — 2025
(RS bilhées nominais)

FONTE DE RECURSOS 2023 2024 2025*
Emissao de titulos da divida publica - 10.000 6.703
Recursos liwes da Unido - 9 5.310
Recursos proprios do Fundo 473 373 679
Rendas de petroleo 165 88 89
TOTAL 638 10.469 12.781

Fonte: Senado. Siga Brasil. Dados de 2025 até julho. Elaborado pelo autor

4.7 Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — FNDCT

O FNDCT é um fundo orcamentario que existe desde os anos 1960, e foi reformulado em 20072,

Ele é abastecido por diversas receitas vinculadas, tais como percentuais de rendas de petrdleo, da CIDE,
compensacao de recursos hidricos, entre outros.

Ele pode fazer despesas ndo reembolsaveis, como patrocinio de pesquisas e bolsas de estudo, que sdo registradas
como despesas primarias. Também pode oferecer subsidios financeiros, mediante despesas primarias com equalizacdo
de juros. E pode fazer desembolsos para operagbes de crédito subsidiadas, cujo agente financeiro é a Financiadora de
Estudos e Projetos — FINEP.

25 Lei 11.540/07
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Assim como nos casos analisados anteriormente, os empréstimos embutem subsidios crediticios e a Finep
assume o risco das operagdes (evitando a necessidade de registrar impacto primdrio via “net lending”). Os desembolsos
nao-primarios do Tesouro impactam a divida bruta via aumento de opera¢des compromissadas do BC, nos termos da
secao 3.

Uma especificidade do FNDCT é que, em 2021, foi aprovada uma mudanca na Lei de Responsabilidade Fiscal que
vedou o contingenciamento dos recursos do Fundo?®. Isso fez com que os seus desembolsos crescessem bastante em
termos reais a partir de 2022, como mostra o Grafico 2. O valor desembolsado em 2024 foi 220% maior que o
desembolsado na média do periodo 2011-21.

Outra informacdo relevante contida no Grafico 2 é que a expansao recente dos desembolsos priorizou aqueles
voltados para operagdes de crédito (ndo-primarios). Na média do periodo 2011-22, 54% dos desembolsos eram
transferéncias para a Finep, para bancar empréstimos com subsidio crediticio (“ndo-primarios”). Este percentual pulou
para 66% no biénio 2023-24, o que parece refletir uma preferéncia do governo por esta modalidade, sem impacto nos
limites do “Novo Arcabouco Fiscal”.

Essa tendéncia se intensificara a partir da aprovacdo de nova lei?’ que removeu uma trava ao crescimento das
operagdes de crédito via Finep. Havia uma restricdo a que no maximo 50% da dota¢do orcamentaria do FNDCT fossem
destinados a essas operacgdes. A nova lei permitiu que, até o final de 2028, esse percentual seja ultrapassado, quando
os aportes forem realizados com superavit financeiro do FNDCT.

Ou seja, mais uma vez aparece a estratégia de liberar superavit financeiro de fundos para ampliar operagGes de
crédito subsidiadas.

Grafico 2 — Desembolsos do FNDCT (valor pago mais restos a pagar pagos): 2011-2024 (RS bilhdes de
2025)
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Fonte: Senado. Siga Brasil. Deflator: IPCA. Elaborado pelo autor

26 | ei Complementar 101/00, art. 92, § 22: “§ 22 N&o serdo objeto de limitacdo as despesas que constituam obriga¢Bes constitucionais e legais
do ente, inclusive aquelas destinadas ao pagamento do servigo da divida, as relativas a inovagdo e ao desenvolvimento cientifico e tecnolégico
custeadas por fundo criado para tal finalidade e as ressalvadas pela lei de diretrizes orgamentarias. (Redag¢do dada pela Lei Complementar n?
177, de 2021)

27 Lei 15.184/25
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4.8 Fundo Geral do Turismo (Novo Fungetur)

O Fungetur?®, recentemente renomeado para “Novo Fungetur”, é um fundo orcamentario que tem por finalidade
principal ofertar empréstimos subsidiados a empreendimentos turisticos?®. Ao contrario dos fundos descritos nas
secOes anteriores, ndo ha receitas vinculadas ao Fungetur, de modo que ele depende da alocagdo de recursos préprios
do Tesouro, disputando verbas com as demais despesas discricionarias da Uniao.

Os operadores financeiros dos empréstimos do Fungetur sdo diversos bancos e agéncias de fomento regionais.
Como nos demais casos, eles assumem o risco de crédito. As operacdes tém subsidio crediticio.

Uma especificidade do Fundo é que, durante a pandemia, em 2020, ele recebeu um crédito extraordinario de RS
5 bilhdes, o que levou a forte elevagao dos seus desembolsos, visando manter vivas empresas de turismo durante a
paralizacdo das atividades do setor, como ilustra o Grafico 3.

Ndo obstante esta elevagao tempordria, o que se observa no Grafico 3 é que, a partir de 2023, o volume de
liberacdo de recursos pelo Fundo para operacdes de crédito estabilizou-se em patamar médio quatro vezes maior, em
termos reais, que a média dos anos anteriores (excluido da média o ano atipico de 2020)%°.

Ainda que o Fungetur movimente recursos em montante bastante inferior aos dos fundos analisados nas se¢ées
anteriores, ele também parece revelar a preferéncia do governo por acelerar a expansao de crédito com subsidio.

Grafico 3 — Desembolsos do Fungetur (valor pago mais restos a pagar pagos): 2018-2024 (RS bilhdes de

2025)
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Fonte: Senado. Siga Brasil. Deflator: IPCA. O valor de 2025 refere-se a dotagao autorizada. Elaborado pelo autor.

28 | i 11.711/08, arts. 18 a 20, alterada pela Lei 14.476/22.

29 Em 2024, foi aberta a possibilidade de realizar desembolsos primarios, como transferéncias a estados e municipios, para investimentos em
politicas publicas de turismo, inclusive utilizando emendas parlamentares (Lei 14.978/24). Contudo, em 2025 ainda n&o se observou qualquer
alocagdo de recursos de natureza privada no Fundo.

30 Até 2015 o registro de desembolsos do Fungetur, na base de dados do Siafi — Siga Brasil, é zero. N3o foi encontrada outra Unidade Gestora
com fungdo similar e valores positivos de desembolso.
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4.9 Quantificando os desembolsos e subsidios crediticios dos financiamentos com funding

or¢camentdrio

Esta secdo mostra a relevancia quantitativa dos desembolsos de recursos de fundos orgamentarios direcionados

para operagdes de crédito subsidiadas. Sobretudo evidencia o acréscimo desses desembolsos pelo atual governo.

O Grafico 4 mostra que, em termos reais, considerando os valores pagos e os restos a pagar pagos, tais
desembolsos foram, em 2024, RS 43 bilhdes mais altos que a média do periodo 2018-22 (excetuando do calculo da

média o ano atipico de 2020).

Grafico 4 — Desembolsos orgamentarios para funding de linhas de crédito (valor pago mais restos a pagar
pagos): 2018-2024 (RS bilhdes de 2025)
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Fonte: Senado. Siga Brasil. Deflator: IPCA. Elaborado pelo autor.

O Gréfico 5 muda a métrica para os desembolsos autorizados, para que se possa agregar o ano de 2025. O que

se vé é a persisténcia e ampliagdo da estratégia. Também se percebe que o acréscimo real em 2024, em relagao a média

dos anos anteriores (ex-2020) é similar ao registrado no Gréfico 4 (RS 43 bilhdes na despesa realizada e RS 46 bilhdes

na autorizada), o que valida o uso da série de valores autorizados como bom indicador de comparagao intertemporal.
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Grafico 5 — Desembolsos orgamentarios para funding de linhas de crédito (valor autorizado): 2018-2024
(RS bilhdes de 2025)
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Fonte: Senado. Siga Brasil. Deflator: IPCA. Elaborado pelo autor.

ATabela 3 abre os dados do Grafico 5 nas principais linhas de financiamento. Comparando os valores autorizados
em 2025 com os autorizados no ultimo ano do governo anterior (2022), percebe-se que 0os maiores acréscimos, em
proporcdo do PIB, foram nas linhas de crédito relativas a:

e questdes climaticas (em 2025, RS 3 bilhdes vindos do Fundo Social — sec3o 4.2; e RS 21,2 bilh&es via
Fundo Clima — se¢do 4.6);

e Minha Casa Minha Vida, com recursos provenientes do Fundo Social (se¢do 4.4)

e Fundo de Investimento em Infraestrutura Social (FIIS), com recursos parcialmente redirecionados do

Fundo Social e fontes proprias do Tesouro (secGes 4.4 e 4.5)
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Tabela 3 — Desembolsos orgamentarios para funding de linhas de crédito (valor autorizado): 2018-2024 (% do PIB)

Var 2025

-meédia | Var
Acgao 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2018 a | 2025 -

2022 (ex-| 2022

2020)
FINANCIAMENTO DE PROGRAMAS DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO A CARGO DO BNDES 0,26%(0,27%| 0,26%(0,22%| 0,24%]|0,20%]| 0,24%] 0,25% 0,0% 0,0%
APOIO FINANCEIRO REEMBOLSAVEL APROJETOS DE MITIGAQAO E ADAPTAQAO A MUDANCADO CLIMA 0,01%{0,01%| 0,00%{0,00%| 0,00%]|0,01%]| 0,29%] 0,19% 0,2% 0,2%
FINANCIAMENTO DE OPERACOES DE CREDITO REEMBOLSAVEL NO AMBITO DO PROGRAMA MINHA CASA, MINHA VIDA 0,14% 0,1% 0,1%
FINANCIAMENTOS DE INVESTIMENTOS EMINFRAESTRUTURA SOCIAL (LEIN°14.947, DE 2024) 0,08% 0,1% 0,1%
FINANCIAMENTOS AMARINHAMERCANTE E AINDUSTRIADE CONSTRUCAO NAVAL 0,05%(0,07%| 0,08%]0,06%| 0,10%]0,05%| 0,07%| 0,07% 0,0% 0,0%
FINANCIAMENTO DO SETOR PRODUTIVO NO NORTE, NORDESTE E CENTRO-OESTE 0,19%0,20%| 0,23%(0,21%| 0,26%]0,23%]| 0,27%] 0,25% 0,0% 0,0%
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE DESENVOLVIMENTO TECNOLOGICO DE EMPRESAS (LEI'N°11.540, DE 2007) 0,02%{0,02%| 0,02%(0,04%| 0,04%]|0,05%]| 0,05%] 0,06% 0,0% 0,0%
FINANCIAMENTOS AO AGRONEGOCIO CAFE (LEIN. 8.427, DE 1992) 0,08%10,07%| 0,08%]0,07%| 0,06%|0,06%| 0,06% | 0,06% 0,0%| 0,0%
CONCESSAO DE FINANCIAMENTO ESTUDANTIL - FIES (LEIN° 10.260, DE 2001) 0,25%(0,17%| 0,12%0,09%| 0,05%]|0,04%]| 0,05%]| 0,05% -0,1% 0,0%
OUTROS 0,11%]0,10%| 1,74%0,08%| 0,07%)0,07%]| 0,11%/| 0,06% 0,0%| 0,0%
TOTAL 0,96%]| 0,91%| 2,53%| 0,78%| 0,83%]| 0,71%| 1,13%| 1,21% 0,3%| 0,4%
Fontes: Senado - Siga Brasil. Banco Central (para o PIB). Elaborado pelo autor.
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Como a Tabela 3 contém dados de despesa autorizada, é possivel que parte dos valores referentes a 2025 nao
venham a ser executados. Os valores do FIIS, por exemplo, estdo colocados no orcamento de forma genérica: ndo ha
detalhamento dos investimentos que se pretende fazer com os RS 10 bilhdes disponibilizados no Fundo para opera¢ées
de crédito.

Isto, contudo, ndo invalida o argumento de que o governo tem intengdo de seguir na linha de reforcar a execugdo
de politicas publicas pela via do crédito, como forma de contornar limites para despesas primarias. Se conseguira
viabilizar tudo o que pretende, é outra questao.

A Tabela 4 faz uma estimativa aproximada e conservadora do subsidio crediticio dos mecanismos descritos nesta
secdo que tiveram efetivo desembolso. Apresenta-se, nas linhas iniciais, o valor desembolsado em cada acgdo
orcamentaria (valor pago mais restos a pagar pagos). Para o ano de 2025, estima-se o valor desembolsado
multiplicando-se o valor autorizado pelo fator 0,81, que é a média de desembolso dos valores autorizados no periodo
2018-2024 para todas as ag¢des consideradas na Tabela 3.

Percebe-se, em primeiro lugar, que em 2024 e 2025 o nivel dos desembolsos é uma dezena de vezes maior do
gue nos anos anteriores, caracterizando a mudanca de politica jd ilustrada na Tabela 3.

Supbe-se que os valores direcionados aos agentes financeiros ndo retornem aos fundos orgamentarios,
acumulando-se ano apds ano (linha A). Supde-se, também, com base nas normas de cada linha de recursos, que a taxa
de juros média que remunera esses fundos é de 5% a.a., nominal (linha C). Deduzindo-se o custo médio de
financiamento da divida do Tesouro (linha B), obtém-se o diferencial de taxas (linha D), que é aplicado ao estoque de
recursos disponibilizado pelos fundos orcamentarios (linha A), para calcular o subsidio crediticio (linha E).

Uma vez que, ano apods ano, os fundos alimentam as linhas de crédito, elevando o estoque de recursos
disponibilizados, o subsidio crediticio sobe de forma acelerada. Ainda que partindo de valores baixos, a cada ano o
subsidio mais que duplica.
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Tabela 4 — Estimativa aproximada do subsidio implicito nas operacoes que tiveram desembolso a partir de 2023 (valor pago mais restos a

pagar pagos): 2023-2025 (% do PIB)

Agao Acéo (Cod)| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024 | 2025* OBSERVACAO
APOIO FINANCEIRO REEMBOLSAVEL MEDIANTE FINANCIAMENTO E ) Fundo Clima -
OUTROS INSTRUMENTOS FINANCEIROS PARA PROJETOS DE MITIGACAO ~
E ADAPTACAO AMUDANCA DO CLIMA 00J4 0| - 1 0 0 1 10 20 segdo 4.6
FINANCIAMENTO DE OPERACOES DE CREDITO REEMBOLSAVEL NO Recursos do FS no
AMBITO DO PROGRAMA MINHA CASA, MINHA VIDA 00XF - - - - - - - 15 | MCMV - sec¢ao 4.4
FINANCIAMENTOS DE INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA SOCIAL FIIS - secdo 4.5
(LEIN©14.947, DE 2024) 00X6 - - - - - - - 8 '
FINANCIAMENTO DE PROJETOS DE DESENVOLVIMENTO FNDCT - segéo 4.7
TECNOLOGICO DE EMPRESAS (LEI N° 11.540, DE 2007) (Aumento (apenas aumento
em relagdo a 2022) 0A37 1 1 1 1 2,8 2,2 3,6 3,2 | em relagdo a 2022)

Fungetur - secéo
FINANCIAMENTO DA INFRAESTRUTURA TURISTICA NACIONAL 4.8 (apenas
(aumento em relacdo a 2022) aumento em relacéo
0454 0 0 3 1 0 1 1 1 a 2022)

FINANCIAMENTOS DE OPERACOES PARA APOIAR ACOES DE
MITIGACAO E ADAPTACAO AS MUDANCAS CLIMATICAS E DE Superavit financeiro
ENFRENTAMENTO DE CONSEQUENCIAS SOCIAIS E ECONOMICAS do FS - secéo 4.3
DE CALAMIDADES PUBLICAS 00WH - - - - - - 20 -
TOTAL 2 2 5 2 3 4 35 46
ACUMULADO (A) 4 39 85
Custo medio DPMFi % aa (B) 10,60 | 10,97 | 11,57
Taxa subsidiada % aa (C) 5,00 5,00 5,00
Diferenga taxas % aa (D) = (B)-(A) 5,60 5,97 6,57
Subsidio crediticio (E) = (D)*(A) 0,2 2,3 5,6

Fontes: Senado - Siga Brasil e hipdteses do autor. Valores de 2025 equivalem a 81% do valor autorizado para o ano. Elaborado pelo autor.
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5. Execucgdo de politicas publicas fora do orgamento

Um principio basico da boa pratica orcamentaria é o da universalidade: todas as receitas e despesas do governo
devem estar refletidas na peca orgamentaria. O Governo Federal tem buscado escapar da universalidade, tentando
executar politicas publicas por fora do orcamento, de modo que novas despesas ndo sejam limitadas pelo teto de gastos
e pelas metas de resultado primario.

Uma forma de fazé-lo é passar a operacionalizacdo de politicas publicas para empresas publicas ndo dependentes
do Tesouro, instituicGes financeiras publicas (ambos os grupos estdo fora do orcamento fiscal), para instituicdes publicas
legalmente excluidas das regras fiscais ou, até mesmo, para empresas privadas que tenham contratos com o governo.

Além de driblar a meta de resultado primario e o teto de gastos, também permite escapar da obrigatoriedade de
compensar a criacdo de despesas de carater continuado por meio de aumento permanente de receitas ou redugdo
permanente de despesas, estabelecida pelo art. 17 da Lei de Responsabilidade Fiscal.

A principio, retirar RS 1,00 de receita do orcamento, para financiar RS 1,00 de despesa também fora do
orcamento ndo parece afetar o equilibrio fiscal. Afinal, a parcela extraorcamentdria estaria em equilibrio. Porém,
devemos considerar que:

e Despesas fora do orcamento ndo estdo sujeitas a contingenciamento ou bloqueio, para fins de
cumprimento das metas fiscais. Se, por exemplo, houver uma frustracdo nas receitas que estdo dentro
do orcamento, aumentando o déficit primario, as despesas que estdo fora do orcamento deixam de estar
disponiveis para fazer parte do ajuste fiscal necessario;

e Estando fora do orcamento e, portanto, fora do teto de gastos, ha mais incentivos e menos resisténcia
para mudangas na politica publica que aumentem a despesa. Ao ser operada por uma empresa publica,
uma fundacdo ou um fundo publico, havera menos controles como licitagdes publicas, transparéncia das
contas, fiscalizagdo por érgaos de controle. O simples fato de a despesa nao estar sujeita a um limite legal
aumenta os incentivos e diminui a resisténcia a seu crescimento. Assim, a equivaléncia inicial entre
receitas e despesas se perde;

e Como mais de 90% da despesa primaria é obrigatdria, o pool de despesas discriciondrias dentro do
orcamento, sobre o qual se pode fazer contingenciamento e bloqueio, é pequeno. Se diminuirmos ainda
mais esse pool, ao colocar parte das despesas discricionarias fora do orgamento, crescerdo as chances
de ndo cumprimento da meta e as pressoes para flexibiliza-la;

e Se areceita que foi colocada para fora do orgamento tiver bom desempenho ao longo do tempo, havera
incentivos a aumentar a despesa extraorcamentdria por ela financiada. Se estivesse dentro do
orgamento, haveria a possibilidade de, em vez de se aumentar despesas, ampliar o resultado primario.

Ha, ainda, um detalhe técnico. A regra de teto de gastos do Novo Arcabouco Fiscal estabelece que o crescimento
anual do teto da despesa orcamentaria fica limitado ao crescimento da receita. Mas utiliza um conceito de receita
(Receita Liquida Ajustada - RLA) que exclui alguns itens considerados volateis. Entre eles, receitas de concessdes, de
exploragdo de recursos naturais ou de dividendos recebidos pelo Tesouro.

Logo, se forem colocadas para fora do orcamento itens de receita que ja sdo deduzidos da RLA, o crescimento do
limite de despesa orgamentdria ndo sera afetado, ao mesmo tempo que a receita colocada fora do orgcamento podera
financiar despesas adicionais, elevando a despesa total.
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A seguir, sdo descritos mecanismos para retirar receitas e despesas do orgamento, com énfase em iniciativas
recentes do Governo Federal.

5.1 Subsidios tributarios

A secdo 4 tratou dos subsidios financeiros e crediticios. Cabe agora tratar da terceira modalidade de subsidios,
os tributdrios. Também conhecidos como “gastos tributdrios” eles sdao assim definidos ja na primeira edicao do
Orcamento de Subsidios da Unido: “alude a politicas publicas implementadas mediante exce¢des ao sistema tributdrio

de referéncia (...) [sdo] excepcionalidades normativas ao sistema tributdrio, quais sejam: remissées, isengdo em cardter

ndo geral, anistias, presun¢des crediticias, altera¢do de aliquotas ou modificagcdo de base de cdlculo, dedug¢bes ou
abatimentos e diferimento de obriga¢bes de natureza tributdria e demais regimes exonerativos que correspondam a
tratamento tributdrio diferenciado. Hd, ainda, os gastos tributdrios decorrentes de renuncias previdencidrias,
autorizadas no dmbito do sistema de financiamento da seguridade social.” (MF, 2017, p. 6, grifo nosso)

Trata-se de executar politica publica por meio de concessdo de beneficios tributdrios. Por exemplo, o subsidio
para que empresas se instalem na Zona Franca de Manaus: em vez de entregar dinheiro as empresas, mediante um
desembolso or¢amentdrio, cria-se uma regra em que estas empresas pagam menos impostos que as demais.

O Salario Maternidade (devido as trabalhadoras apds o parto) e o Saldrio Familia (pagos conforme o niumero de
filhos até 14 anos de idade) sdo pagos, na maioria dos casos, pelas empresas, que posteriormente se ressarcem
mediante abatimento nas suas contribuicdes previdencidrias. Ndo estdo disponiveis estatisticas dos valores pagos nos
demonstrativos usuais da Previdéncia, afetando a transparéncia e dificultando a avaliacdo das politicas.

No momento de publicagdo do primeiro Orgamento de Subsidios da Unido, que se deu logo apds a aprovacgdo da
Emenda Constitucional 95/16, que instituiu o antigo “teto de gastos”, ja se previa uma pressdo por aumento de
subsidios tributarios, como forma de escapar da regra fiscal: “com a Emenda Constitucional 95/2016, o espaco para
ampliacdo de despesas orgamentdrias deve diminuir significativamente, o que deve aumentar, por conseguinte, a
demanda por gastos tributdrios como instrumento de fomento a setores ou atividades, a margem do controle do ‘teto
de gastos’” (MF, 2017, p. 7).

Assim como os subsidios financeiros e crediticios, os subsidios tributarios aparecem apenas em informagoes
complementares na lei orcamentaria3!. A Tabela 5 apresenta os principais subsidios tributarios calculados para 2025.

31 Para o exercicio de 2025, ver a partir da pagina 167 das informag8es complementares do OGU:
https://www25.senado.leg.br/documents/137784508/142806630/info_complem PLOA2025.pdf/0009c90b-a49a-4f00-a242-b7ce502215d4 .
As séries histdricas estdo disponiveis em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-ploa
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Tabela 5 - Principais subsidios tributarios (gastos tributarios) — Projecdes do PLOA 2025

Subsidio tributario R$ bilhdes | % doTotal [ %do PIB

Simples Nacional 121 22% 0,9%
Agricultura e Agroindustria 83 15% 0,6%
Rendimentos isentos e ndo tributaveis - IRPF 57 10% 0,4%
Entidades sem fins lucrativos - imunes/isentas 46 8% 0,4%
Deduc¢des do Rendimento Tributavel - IRPF 35 6% 0,3%
Zona Franca de Manaus e Areas de Livre Comércio 30 5% 0,2%
Desenvolvimento Regional 29 5% 0,2%
Poupanca e Titulos de Crédito - Setor Imobiliario e do Agronegécio 22 4% 0,2%
Medicamentos, Produtos Farmacéuticos e Equipamentos Médicos 20 4% 0,2%
Beneficios do Trabalhador 18 3% 0,1%
Outros 82 15% 0,6%
TOTAL 544 100% 4,2%
Memo:

PIB estimado para 2025 12.818

Fonte: OGU 2025, informagGes complementares, p. 185. Estimativa de PIB: grade de parametros que orientou o 32 Relatério Bimestral de
Receitas e Despesas Primarias

Percebe-se, em primeiro lugar, que se trata de valor substancial, superior a 4% do PIB.

Vale ressaltar que ndo ha transparéncia e detalhamento nos métodos de célculo desses valores pela Receita
Federal, pois ha que se supor um cendrio contrafactual em que os subsidios ndo existiriam, de modo que os precos
relativos dos bens afetados pela tributagdo seriam distintos, gerando reagdo nas decisGes de consumo e investimentos
de pessoas e empresas.

Ademais, os principais programas existem ha muitos anos e sao de dificil reversdao. H4 amplo debate sobre
reducdo desses subsidios, mas pouco se avanca nesta pauta.

O Governo Federal até buscou encerrar subsidios tributarios importantes, como o Perse (Programa Emergencial
de Retomada do Setor de Eventos), criado na pandemia e que persistiu apds a superacdo da crise sanitaria. Também
tem obtido redu¢des na desoneragdo de contribuicGes previdenciarias na folha de pagamentos de diversos segmentos
empresariais.

Contudo, ndo deixou de criar ou propor a renova¢do de outros subsidios. Vale citar: Programa Mover, com
beneficios a indUstria automobilistica®’; Letra de Crédito de Desenvolvimento (titulo a ser emitido pelo BNDES com
isencdo tributaria)®3; Incentivos a producio de semicondutores e painéis fotovoltaicos3*; reducdo de IPI para “carros
populares”3® ; incentivo fiscal a cadeia produtiva da recilcagem3®; ampliacdo da restituicdo tributaria a pequenas e
microempresas exportadoras (Programa Reintegra)®’.

32 1 ej 14.902/24
33 Lei. 14.937/24
34 Decreto 11.456/23
35 Decreto 12.549/25
36 Decreto 12.106/24
37 Decreto 12.565/25
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A maioria dessas medidas carecem de estimativa de seus impactos fiscais. O parlamento também apresenta e

aprova diversas medidas similares, de modo que esta modalidade ndo é uma pratica exclusiva do Poder Executivo.

As inova¢Oes em subsidios tributdrios podem ser acompanhadas pelos demonstrativos de desonerag¢des

instituidas, publicados pela Receita Federal32.

A Tabela 6 apresenta um calculo conservador do impacto fiscal dos subsidios tributarios criados pelo na gestao
federal iniciada em 2023%,

Tabela 6 — Subsidios tributarios (gastos tributarios) instituidos em 2023 e 2024 (R$ milhées nominais)

2023 2024 2025 2026
Insitutidos em 2023 3.002 5.167 5.241 1.771
Instituidos em 2024 4.384 6.835 7.457
TOTAL 5.025 11.575 14.101 11.253
% do PIB 0,05% 0,10% 0,11% 0,08%

Fonte: Receita Federal. Desoneragdes instituidas. PIB de 2025 igual ao estimado no 32 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas. PIB de 2026
estimativa mediana do Prisma Fiscal.

5.2 Auxilio Gas

O Poder Executivo apresentou, em agosto de 2024, o PL 3.335/24, cuja principal intenc¢do era repassar a operacio
do Programa Auxilio Gas — que subsidia a compra de gas por familias de baixa renda — para a Caixa Econémica Federal
(CEF).

Na forma atualmente vigente, toda despesa com pagamento de Auxilio Gas consta do orgamento, sendo paga
com receitas orcamentdrias.

No novo desenho proposto, uma parte das receitas advindas de rendas de petréleo da Unido, em vez de entrar
no or¢amento, seria direcionada a CEF. O banco publico, que esta fora do OGU, se encarregaria de operar o subsidio a
compra de gds. Havia a intencdo, também, de aumentar os valores empregados no Auxilio Gas.

Em resumo, a medida desviaria parte da receita primdria de rendas do petréleo para fora do orgamento, usando-
a custear despesas fora do orcamento.

38 https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-bases-
efetivas/desoneracoes-instituidas-2024/view

39 £ conservador porque exclui: a) beneficios tributérios que a Receita Federal ndo classifica como “subsidio tributario (gasto tributério)”, sendo
que muitas vezes questdes semanticas ou de interpretagdo excluem da classificagdo politicas publicas que poderiam ser classificadas como tal;
b) prorrogagdo de beneficios criados em anos anteriores (em alguns casos como, por exemplo, a renovagdo do Regime Especial da Industria
Cinematografica, se poderia considerar uma decisdo de criagdo de um beneficio que havia sido extinto); c) beneficios relacionados
exclusivamente ao Imposto de Importagdo, por se tratar de matéria de politica comercial e ndo decisdo politica de incentivo setorial ou outro
objetivo de politica fiscal; d) ndo computa os subsidios criados em 2025, por falta de informagao disponivel.
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Este € um caso de receita com crescimento promissor colocado para fora do orgamento, que induziria, ao longo
do tempo, aumento na despesa extraorcamentdria com Auxilio Gdas, desperdicando oportunidade de melhoria no
resultado primario.

As criticas feitas ao projeto travaram a sua tramitagdo no Congresso e levaram o Governo a redesenhar o
programa, em uma modalidade executada dentro do orgamento. Este novo desenho ndo havia sido apresentado
quando este texto foi produzido.

5.3 Autonomia financeira da PPSA

A Petroleo Brasileiro S.A. (PPSA) é uma empresa publica que tem, entre suas func¢des, a venda do dleo e do gas
gue a Unido recebe como pagamento dos contratos de partilha firmado com empresas petroleiras.

O custeio das atividades da PPSA se dava por um contrato de gestdo com o Ministério de Minas e Energia (MME).
Todo ano, o MME pagava um valor fixo a PPSA, devidamente registrado como despesa no OGU.

O petréleo e o gas vendidos pela PPSA, por sua vez, também eram receita integralmente registrada no
orgamento.

Aprovou-se, contudo, a Lei 15.075/24%, que transformou a PPSA em uma empresa publica ndo-dependente,
concedendo-lhe “autonomia financeira”. A empresa passou a ser remunerada por um percentual das vendas de dleo e
gas que realizar, ndo mais sendo custeada por verba orcamentaria do MME.

Ou seja, entram menos receitas no orcamento e a remuneracgdo e custos da PPSA deixam de aparecer na despesa
orcamentaria.

A PPSA terd mais liberdade para gastar o dinheiro do que se o recurso estivesse sujeito a regras orcamentarias.
O Governo Federal podera usar a empresa para custear qualquer politica que tenha proximidade com sua area de
atuacdo. Por exemplo, o Auxilio Gas, que ndo se conseguiu viabilizar no modelo descrito na se¢do 5.1, poderia ser pago
pela PPSA. Subsidios a empresas que produzem insumos a industria de petréleo também poderdo ser operados pela
PPSA, a titulo de programa de qualificacao dos fornecedores da industria do petrdleo.

A autonomia financeira também permitira aumento de saldrios, contratacdes, bonus a dirigentes e outros usos
politicos da empresa. Logo apds a aprovacao da nova lei, foi lancado edital para a contratacdo de até 780 funcionarios
para a empresa, que atualmente opera com 63 empregados.

Em 2024, o MME pagou RS 124 milhdes a PPSA pelos seus servicos. No mesmo ano, a receita com venda de éleo
e gas natural da Unido foi de RS 10 bilhdes. Se a regulamentagdo da nova lei destinar, por exemplo, 10% dessas receitas
para a PPSA, a empresa terd receita oito vezes maior.

Mesmo que o percentual seja menor, a receita da PPSA deve crescer muito. Os valores de venda de 6leo e gas
da Unido se multiplicardo nos préximos anos. A prépria PPSA (2024, p. 19) estima que a comercializagdo do excedente

40Vide art. 4.
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em dbleo da Unido passara de RS 17 bilhdes em 2025 para RS 95 bilhées em 2030. No periodo 2025-34, a expectativa
média de receita é de RS 50 bilhdes por ano.

Temos aqui tanto uma situagdo de receita promissora colocada para fora do orgamento, como também de
incentivos para que a despesa extraorcamentdria cresca.

5.4 Gastos socioambientais de Itaipu

A ltaipu Binacional é uma empresa que nao visa lucro, conforme definido em seu estatuto. Assim, ao terminar a
amortizag¢do da divida que financiou a construgdo da usina, o pre¢o da energia por ela vendida deveria ter sido reduzido.

Contudo, os governos de Brasil e Paraguai concordaram em ndo baixar a tarifa e usar o lucro para financiar
“despesas socioambientais”, que em sua maioria sdo despesas tipicamente primarias, que deveriam estar nos
orcamentos publicos dos dois paises, e ndo no orcamento de uma empresa. Sdo despesas com construcdo e
recuperacao de estradas, preservagao ambiental, construgdao de universidade, entre outras. Até a conferéncia do clima
— COP 30, em Belém do Par3, localizada a 2,7 mil quildmetros da usina, estd recebendo verbas de Itaipu.

O mecanismo funciona como se fosse um tributo incidindo sobre os consumidores de energia elétrica, que pagam
tarifas mais altas, para financiar politicas publicas fora do or¢camento.

Em um cenario contrafactual, em que Itaipu tivesse reduzido as tarifas e ndo dispusesse de verbas para financiar
as despesas socioambientais, os gastos teriam que ir para dentro dos orcamentos federais ou dos governos estaduais
gue se beneficiam do esquema atual. Tudo se passa como se tivéssemos receitas e despesas fora do or¢camento,
facilitando a expansdo do gasto.

Assim como ja apontado no caso da PPSA, o lucro “indevido” de Itaipu também financia despesas administrativas,
altas remuneracgées de dirigentes e uso politico dos recursos.

O Grafico 6 apresenta a evolugdo dos gastos socioambientais de Itaipu no Brasil, que em 2024 ficou um pouco
acima de RS 2 bilhdes.

Grafico 6 — Despesas socioambientais da empresa Itaipu Binacional no Brasil (US$ milhdes)
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Fonte: PSR Consultoria e Demonstrativos financeiros de Itaipu.
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5.5 Fundagao Caixa

A proposta de criagdo da Fundac¢do Caixa*! foi mais uma tentativa do Governo Federal de viabilizar despesas
publicas por fora do orgamento, utilizando a Caixa Econémica Federal (CEF), empresa publica que ndo se submete ao
OGU. Assim como no caso do Auxilio Gas, a ma repercussao quando da apresentacdo da proposta freou a tramitagao
no Congresso.

Aideia é criar esta Fundagdao como uma entidade privada, com finalidades amplas, atuando em saude, educacao,
meio-ambiente, cultura e outros temas tipicos de politicas publicas, que normalmente se submetem ao orcamento.

A Fundacdo seria financiada, principalmente, por um percentual do resultado da CEF. Existe, a principio, uma
trava no montante a ser destinado a Fundagdo. O projeto de lei estabelece que “as contribuicGes serdo feitas por meio
de percentual referente ao resultado obtido no exercicio anterior, respeitados os limites legais de beneficios fiscais”42.

Embora a redagdo seja vaga e passivel de interpretagGes criativas no futuro, o “limite legal” a que ela se refere
parece ser de 2% do lucro operacional, conforme a Lei 9.249/95%. A contabilidade de bancos ndo publica dado de
“lucro operacional”. O “lucro liquido” apurado pela CEF em 2024 foi de RS 14 bilhdes. Caso este seja a base de célculo,
a contribuicdo anual para a Fundacdo Caixa seria na casa de RS 280 milhdes anuais.

Porém, hd outras formas de colocar mais dinheiro na Fundacdo. O projeto de lei estabelece que o patriménio da
Fundacdo serad doado pela CEF “em quantidade e valor que viabilizem a sua atuacdo”**. Também permite que a CEF
cubra eventuais prejuizos da Fundagdo®>.

A Fundacdo também pode receber “recursos provenientes de convénios, acordos e contratos celebrados com
entidades, organismos e empresas”t. Logo, outras empresas publicas, fora do grupo Caixa, poderiam injetar recursos
na Fundacdo, dentro do limite de 2% dos respectivos lucros operacionais.

Também pode haver receitas de “doacdes, legados, subvenc¢des e outros recursos que lhe forem destinados”.
Ha espaco, portanto, para ir além dos limites impostos as contribuigdes anuais da CEF, que ja ndo serdo pequenas.

Isso viabilizaria mais um canal de execuc¢do de politica publicas fora do orcamento e financiadas também fora do
orgamento.

Como nos casos anteriores, as despesas ndo estariam sujeitas a contingenciamentos ou bloqueios, tampouco
onerariam os limites do Novo Arcabouco Fiscal.

Também seria ampliado o espaco para uso politico dos recursos, frente a menor transparéncia e critérios de
menor exigéncia que os de execucdo de despesas publicas. Em se tratando de recursos privados, poderiam financiar

41pL 1.312/25

42 Art. 49, Paragrafo Unico

43 ei9,249/95, art. 13, § 22, inciso IIl.
44 Art. 32,

45 Art. 59,

46 Art. 69.
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aquisicoes decididas pela direcdo da Fundacdo, sem licitacdo ou chamamento publico de interessados. Tampouco se
sujeitariam a fiscalizagdo pelo TCU e outros drgdos de controle.

5.6 Certificagao de entidades como instituigoes de CT&I

A legislacdo referente a incentivos a ciéncia, tecnologia e inovagdo (CT&I) estabelece que instituigdes publicas
credenciadas como tal podem gerenciar suas receitas proprias por meio de fundac¢des de apoio. Essas fundacdes sao
pessoas juridicas de direito privado e ndo integram o OGU.

A ideia original é que institutos de pesquisa e universidades que produzam tecnologia, obtenham patentes e
vendam servicos ao mercado possam se beneficiar das receitas obtidas, ndo as colocando no po¢co comum das receitas
orcamentarias. Seria um incentivo para buscarem receitas e aprofundarem sua atividade fim de pesquisar e inovar.

Alguns 6rgdos que nada tém a ver com atividade de CT&I passaram a se autodeclarar como instituicées do ramo,
simplesmente para poderem criar fundagdes de apoio e repassar despesas para elas, ampliando suas despesas gerais.

As préprias fundagdes das Universidades enfrentam diversos questionamentos do Tribunal de Contas da Unido
(TCU) por repassarem a essas fundacGes despesas administrativas nao relacionadas a CT&l.

O grau de distor¢ao pode ser aferido quando se constata quais érgaos estdo se autodeclarando como instituicao
de CT&l: Advocacia Geral da Unido (AGU), Agéncia Brasileira de Inteligéncia e o préprio Tribunal de Contas da Unido
(TCU), que deveria zelar pelo bom uso da lei. O projeto de lei orcamentaria de 2026 prevé que, além de AGU e TCU, os
seguintes orgaos terdo tratamento de instituicdo de CT&lI: IBGE, IPEA, INPI e ITI.

5.7 Programa Agora tem Especialista

Com o intuito de ampliar os servicos de médicos especialistas pelo SUS, o governo lancou o “Programa Agora
tem Especialistas”#’. Para pagar a conta, em vez de reduzir outras despesas orcamentdrias, desenhou-se um modelo
em que hospitais privados prestardo o servico e serdo pagos por fora do orcamento.

Os hospitais participantes receberdo uma espécie de “vale”, no valor agregado de até RS 2 bilhdes por ano, e
poderdo usa-los para quitar dividas com a Unido. Se ndo tiverem dividas a pagar, poderao abater obriga¢des tributdrias.

Os planos de saude que, por lei, precisam ressarcir ao SUS sempre que este atende seus segurados, poderao
fazé-lo também por meio de prestacdo de servicos médicos especializados.

Segundo dados divulgados pelo Governo Federal, as dividas de hospitais e planos de saude, somadas, chegavam
a RS 43 bilhdes, quando do lancamento do Programa. Esse é o potencial adicional a ser despendido pelo programa que,
posteriormente, poderd avancar com o uso do “vale” para pagamento de obriga¢des correntes com o Governo Federal.

47 Medida Proviséria 1.301/25
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Deixardo de entrar no Tesouro receita de cobranca de dividas e de impostos trocados por servigos, ao mesmo
tempo em que se cria despesa nova, ndo sujeita as limita¢ées do Arcabouco Fiscal.

Essa modalidade de repassar servigos publicos para entes privados ja foi usada em governos anteriores. Na lei
de privatizacdo da Eletrobras®, por exemplo, repassou-se a empresa privatizada atividades de revitalizacdo de rios na
Bacia do S3o Francisco e do Parnaiba, investimentos na navegabilidade dos Rios Madeira e Tocantins, entre outras
obrigac¢Bes tipicas de instituicdes publicas. No leildo das faixas de frequéncia 5G pela Anatel, em 2021%, um dos
compromissos dos vencedores seria a instalagdo de infraestrutura nas escolas publicas de educacdo basica.

48 Lei 14.182/22, art. 39, inciso V.
49 Edital da Anatel — Licitagdo n. 1/2021-SOR/SPR/CD-ANATEL

Rua Quata, 300 — Vila Olimpia 04546-042 — S3o Paulo,SP — Brasil 39

Q.55 11 4504-2400 @ insper.edu.br


https://insper.edu.br/

Insper

6. FUNDOS PRIVADOS

Fundos de natureza privada se diferenciam dos fundos orgamentarios tratados na se¢do 4 porque aqueles estdo
registrados no OGU e estes nd0°°.

A criacdo, pela Unido, de fundos de natureza privada e patrimoénio préprio, separado do patrimonio dos cotistas
e da instituicdo administradora, e sujeito a direito e obrigacGes prdprias, parece exdtico quando se tem em conta que
muitos desses fundos tem 100% das suas cotas nas maos da Unido ou de outras institui¢cdes publicas. Como se pode
dizer que um fundo é “privado” quando é controlado pelo setor publico, para realizar atividades de politicas publicas?

A Constituicdao Federal é restritiva até mesmo quanto a possibilidade de criar fundos publicos. No art. 167, XIV,
elaveda "a criagdo de fundo publico, quando seus objetivos puderem ser alcangados mediante a vincula¢éo de receitas
orcamentdrias especificas ou mediante a execug¢éo direta por programagdo orcamentdria” (grifo nosso).

Tendo em vista que a criacdo de um fundo privado gera uma licenciosidade ainda maior que a de um fundo
publico, ndo parece haver suporte constitucional para a proliferacdo de fundos privados capitalizados por recursos
publicos.

Ndo obstante, vérias leis, como as que serdao analisadas nesta se¢do, autorizam a Unido a ser cotista de fundo de
natureza juridica privada, que tenha por finalidade investir em projetos de interesse publico. Patrimonio segregado,
regéncia pelo direito comercial privado e desobrigacdo de seguir regras publicas de transparéncia, licitacdo e
orcamentacdo sao as flexibilidades buscadas ao se criar tais fundos. Além da possibilidade de contornar regras fiscais e
limites orcamentarios.

A principio, a capitalizacdo de um fundo privado do qual a Unido possa ser cotista funciona de forma similar a
légica do “net lending” descrita na secdo 2.1: a Unido faz um aporte de recursos naquele fundo, e esta despesa é
registrada como primaria, afetando o resultado primario do exercicio e a divida publica. Registra-se, de imediato, “perda
total” do recurso transferido ao fundo. Se alguma coisa voltar no futuro, sera “lucro”, registrando-se este retorno como
receita primaria.

Contudo, ha formas de usar esses fundos para driblar regras fiscais, como nos casos a seguir descritos.

50 A criagdo, pela Unido, de fundos de natureza privada e patrimonio préprio, separado do patriménio dos cotistas e da instituigdo
administradora, e sujeito a direito e obrigagGes préprias, parece exdtico quando se tem em conta que muito desses fundos tem 100% das suas
cotas nas maos da Unido ou de outras institui¢gdes publicas. Como se pode dizer que um fundo é “privado” quando é controlado pelo setor
publico, para realizar atividades de politicas publicas?

A Constituicdo Federal é restritiva até mesmo quanto a possibilidade de criar fundos publicos. No art. 167, XIV, ela veda "a criagdo de fundo
publico, quando seus objetivos puderem ser alcangados mediante a vinculagdo de receitas orgamentdrias especificas ou mediante a execugao
direta por programagdo orgamentaria” (grifo nosso).

Tendo em vista que a criagdo de um fundo privado gera uma licenciosidade ainda maior que a de um fundo publico, ndo parece haver suporte
constitucional para a proliferacdo de fundos privados capitalizados por recursos publicos.

N&o obstante, vérias leis, como as que serdo analisadas nesta seg¢do, autorizam a Unido a ser cotista de fundo de natureza juridica privada, que
tenha por finalidade investir em projetos de interesse publico. Patrimonio segregado, regéncia pelo direito comercial privado e desobrigagdo de
seguir regras publicas de transparéncia, licitagdo e orgamentagdo sdo as flexibilidades buscadas ao se criar tais fundos. Tudo isso, além da
possibilidade de contornar regras fiscais e limites orgamentarios.
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6.1 - Fundo Garantidor de Operagdes (FGO) e Programa Emergencial de Acesso ao Crédito
(FGI-PEAC)

O Fundo Garantidor de Operac¢des (FGO) foi criado no contexto da crise financeira mundial de 20092, tendo por
objetivo garantir parte do risco de operacbes de crédito contratado por micro e pequenas empresas. Durante a
pandemia, o FGO foi capitalizado vdrias vezes, sendo intensamente utilizado para prover garantias e mater vivas as
empresas beneficiadas. Em valores nominais, a soma dos aportes no FGO em 2020 e 2021 foi de RS 43 bilhdes.

O uso do FGO se deu no ambito do Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe)2. Em sua vers3o original, a lei do Pronampe previa que os empréstimos poderiam ser feitos no prazo de
seis meses a partir da aprovacdo da lei®3. Depois o prazo foi sendo alterado conforme a pandemia persistia. A ldgica,
contudo, era de que os empréstimos e suas garantias, em condi¢Ges especiais, valeriam enquanto persistisse a
pandemia.

Os recursos aportados no FGO, uma vez terminada a emergéncia sanitdria e o programa emergencial, também
deveriam retornar ao Tesouro Nacional, conforme a redacao original da lei que instituiu o Pronampe: “o valor ndo
utilizado para garantia das operagées contratadas no prazo previsto no caput do art. 32 desta Lei, assim como os valores
recuperados, inclusive no caso de inadimpléncia, deverdo ser devolvidos a Unido, nos termos em que dispuser a Sepec,
e serdo integralmente utilizados para pagamento da divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional”>*.

Este era o “contrato fiscal” feito no momento da pandemia: vamos desembolsar muito agora, sem preocupagao
em colocar recursos em excesso no FGO, para lidar com um fendmeno de impacto e duragdo desconhecidos e, finda a

pandemia, retornamos para o Tesouro os recursos que ndo tiverem sido consumidos.

Porém, o Pronampe foi transformado em programa permanente®®, em 2021. A data de devolucdo dos recursos
ao Tesouro foi adiada para 2025°°.

Em 2023, foi aprovada a Lei Complementar 200/23, que instituiu as regras e limites do Novo Arcabouco Fiscal,
tracando a trajetéria maxima de crescimento da despesa publica que se supunha compativel com o controle da divida
publica. Os limites do Arcabougo se tornaram efetivos a partir de 2024.

Naquele momento, a regra vigente era que se deveria devolver os recursos sobrantes do FGO em 2025. Logo,
toda a programacao fiscal que se fazia a partir dos limites de despesa e metas de primdrio do Novo Arcabougo Fiscal
deveriam contar com a receita primaria de retorno dos recursos ao Tesouro.

A regra de devolucao foi mudada depois da entrada em vigor do Arcabouco. Isso equivale a uma decisdao de
politica fiscal de renunciar a receitas primarias, mantendo os recursos fora do orgamento, para financiar despesas
também fora do orcamento e, portanto, fora dos limites da regra fiscal.

511ei 12.087/09

52 1ei13.999/20

53 Lei. 13.999/20, art. 39, redagdo original.

54 Lei 13.999/20, art. 69, § 29, redagao original.
55 Lei 14.161/21

56 Lei 14.348/22
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O compromisso legal de devoluc¢do dos recursos foi mudado de duas formas.

Em primeiro lugar, em outubro de 2024, em plena vigéncia da nova regra fiscal, aprovou-se legislacdo para abrir
outras linhas de garantias de crédito: FGO-Desenrola, FGO-Acredita, FGO-Procred 360°’. Alocaram-se recursos ociosos
do FGO em novas garantias, em vez de devolver ao Tesouro. Ou seja, diminuiu-se o excedente que poderia retornar
como receita primaria.

Em segundo lugar, em janeiro de 2024, mudou-se a regra de utilizagdo dos valores ndo utilizados do FGO,
determinando que: “o valor ndo utilizado para garantia das operagdes contratadas nos periodos a que se refere o caput
do art. 32 desta Lei, assim como os valores recuperados, inclusive no caso de inadimpléncia, deverdo ser utilizados no
Fundo destinado a concess@o de incentivo financeiro educacional, na modalidade de poupanga, a permanéncia e a
conclusdo escolar de estudantes matriculados no ensino médio publico ou devolvidos a UniGo em 2025, nos termos em
que dispuser o Poder Executivo, para serem integralmente utilizados para pagamento da divida publica de
responsabilidade do Tesouro Nacional”®

Ou seja, abria-se a possibilidade de que, em vez de retornar ao Tesouro, recursos do FGO fossem aportados em
outro fundo privado, em uma operagao totalmente fora do orcamento, para financiar outras despesas fora do
orcamento, conforme serd descrito na préxima secao.

O uso do FGO como garantidor de operagdo de crédito virou instrumento corriqueiro para o governo lidar com a
restricdo a despesas primarias. Assim, quando houve enchente no Rio Grande do Sul e apagdao em Sao Paulo, utilizou-
se esse instrumento para financiar empresas e pessoas.

Esses novos usos requereram novos aportes do Tesouro ao FGO, feitos mediante crédito extraordindrio,
modalidade que ndo estd sujeito ao teto de gastos do arcabouco fiscal e que, por decisdo do STF, também pode ser
retirado do célculo do resultado primario caso esteja relacionado a calamidade publica®. Em 2024, foi feito um aporte
de RS 4,5 bilhdes no Fundo, via crédito extraordinario.

Tornou-se, entdao, mais facil para o governo utilizar o FGO como valvula de escape para as restri¢des fiscais. Para
isso, conta ndao apenas com o saldo herdado do periodo da pandemia, mas também pode fazer novos aportes ao Fundo
para lidar com questGes de calamidade publica, sem que isso aperte os limites fiscais do Arcabouco.

O FGO é gerido pelo Banco do Brasil. Ele tem um “irm3o gémeo”, gerido pelo BNDES: o Fundo Garantidor de
Investimentos (FGI). Durante a pandemia criou-se dentro do FGI a modalidade FGI-PEAC® (Programa Emergéncia de
Acesso ao Crédito). Também foi sucessivas vezes renovado e transformado em permanente®. Foram aportados RS 20
bilhdes, em valores nominais de 2020.

57 Lei 14.995/24

58 Lei 13.999/20, art. 62, § 29, redacgdo dada pela Lei 14.818/24.

59 Na analise da ADPF 743/2024 o STF autorizou explicitamente a abertura de crédito extraordinario no valor de RS 514,5 milhdes, por meio da
MP n2 1.258/2024, para enfrentar desastres naturais como os incéndios na Amazonia e no Pantanal. O Tribunal entendeu que, conforme o art.
65 da Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n2 101/2000), uma vez reconhecida a situagdo de calamidade publica por decreto
legislativo, as despesas decorrentes desses créditos extraordinarios ndo devem ser computadas no calculo do resultado primario.

60 | ei 14.042/20

61 Lei 14.554/23
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Assim como no caso do FGO, a redagao original da lei previa o resgate dos recursos nao utilizados pelo Tesouro
a partir do final da pandemia®?, o que foi posteriormente revogado®3.

Também a semelhanca do FGO, o FGI-PEAC é usado para expandir garantias a operac¢des de crédito com dinheiro
que deveria ter voltado para o Tesouro. A revogacao da regra de retorno dos recursos se deu em 2023, ja na atual
gestdo do Governo Federal, meses antes da aprovacdo do Novo Arcabouco Fiscal. O FGI-PEAC também foi acionado
durante a calamidade do Rio Grande do Sul e recebeu novo aporte de RS 450 milhdes, via crédito extraordinério, para
esta finalidade.

Os valores das operag¢des garantidas pelo FGO e pelo FGl em 2024, em compara¢dao ao momento emergencial de
2020, indicam como essas linhas de crédito foram anabolizadas. Conforme a Tabela 7, o volume de operag¢des
garantidas pelo FGO em 2024, ano em que ndo havia nenhuma tragédia similar a pandemia, equivalia a nada menos
do que 82% das operagdes realizadas em 2020, ano em que se fez esforgo para “jogar dinheiro de helicdptero” para
salvar as empresas. No caso do FGI-PEAC, mostrado na Tabela 8, o percentual é de 51%, devendo-se observar que este
fundo foi bem mais utilizado na pandemia que o FGO.

Tabela 7 — FGO - operagdes garantidas por linha de crédito: 2020-24 (R$ milhdes de 2024)

2020 2021 2022 2023 2024 |Var. 2024-20

Pronampe 48.870 | 29.991| 39.530| 35.203 33.869

Desenrola - - - 735 912

Acredita - - - - -

Procred 360 - - - - 1.063

Pronampe Solidario RS - - - 275 3.416

Pronafe Pronamp RS - - - - 693

Pronampe Solidario SP - - - - 321

TOTAL 48.870 | 29.991| 39.530 | 36.213 40.274 82%
TOTAL (em % do PIB) 0,5% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 70%
indice 2020=100 100 61 81 74 82

Fonte: Banco do Brasil. Informagdes do FGO.

Tabela 8 — FGI - operagdes garantidas por linha de crédito: 2020-24 (RS milhdes de 2024)

2020 2021 2022 2023 2024 Var. 2024-20
Tradicional 1.829 2.691 3.541 1.425 3.938
PEAC 120.038 - 17.954 43.581 54.159 45%
PEAC- RS - - - 511 4.204
TOTAL 121.866 2.691 21.495 45.516 62.301 51%
TOTAL (em % do PIB) 1,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,5% 43%
indice 2020=100 100 2 18 37 51

Fonte: BNDES. Demonstragdes financeiras e prestagdes de contas anuais do FGI.

62 Lei 14.042/20, art. 52, §§ 32 e 42 na redagdo original da lei.
63 | ej 14.554/23
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A Tabela 9 faz um exercicio simplificado, supondo um cendrio contrafactual no qual o governo decidisse manter
as operac¢oes do FGO e do FGI-PEAC estacionadas no valor realizado no ultimo ano do governo anterior (2022). Isso
evitaria a necessidade de novos aportes aos Fundos ou o retorno ao Tesouro de recursos que ficariam ociosos nos
Fundos, contribuindo para melhorar o resultado primario.

Considerando que, em média, com base em dados dos relatérios dos Fundos, cada RS 0,70 aportado gera RS
1,00 de operacdes garantidas, a necessidade de aporte liquido de garantias seria RS 14,5 bilhées menor em 2023 e RS
14,6 bilhGes menor em 2024. Tais recursos poderiam reverter ao Tesouro, melhorando o resultado primario dos dois
anos.

Vejamos o raciocinio utilizando os dados do FGI-PEAC. No cenario contrafactual, o nimero de operacGes
garantidas ficaria constante em RS 21,5 bilhdes, requerendo RS 15 bilhdes (70% de 21,5) em garantias. Mas no cenario
de fato, as operagbes garantidas, em 2023, subiram para RS 45,5 bilhdes, exigindo garantias de RS 31,9 bilhdes (70%
de 45,5). Isso requer do Tesouro um aumento no aporte de recursos ao Fundo para garantia de RS 16,8 bilhdes (31,9-
15). Para o ano seguinte, o Fundo ja tem RS 31,9 em caixa para garantir as opera¢des. Mas como ele optou por garantir
RS 62,3 bilhdes, ele vai precisar de garantias no valor de RS 43,6 bilhdes (70% de 62,3). Por isso, supondo que as
operagbes durem apenas um ano e todas as garantias do ano anterior estejam liberadas, o Tesouro terd que aportar
mais RS 11,7 bilhdes ao Fundo. Operagdes com duragdo maior que um ano requereriam aporte ainda maior de recursos
para garantias.

Alinha final da Tabela 9 indica que, em comparac¢3do com o contrafactual, o aporte adicional de garantias é de RS
14,5 bilhdes em 2023 e de RS 14,6 bilhdes em 2024. Ou seja, tivesse o governo optado por seguir o cendario
contrafactual, ndo aumentando as opera¢des garantidas, ele teria, pelo menos, RS 14,5 bilhdes a cada ano para reforcar
o resultado primario.

A quase totalidade do efeito vem da expansao do FGI-PEAC, visto que o FGO manteve suas operacdes no mesmo
patamar de 2022.
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Tabela 9 — FGO e FGI: simula¢ao da redugao nas garantias necessarias caso o volume de operagodes ficasse
estabilizado, em termos reais, nos valores de 2022 (RS bilhdes de 2024)

2022 2023 2024
FGI - PEAC
Op. Garantidas contrafactual 21,5 21,5 21,5
Garantias necessarias (70% das operacdes) 15,0 15,0 15,0
Op. Garantidas de fato 21,5 45,5 62,3
Garantias necessarias de fato (70% das operacoes) (A) 15,0 31,9 43,6
Diferenca nas garantias necessarias (B)=(A)-(A)i4 16,8 11,7
FGO
Op. Garantidas contrafactual 39,5 39,5 39,5
Garantias necessarias (70% das operacdes) 27,7 27,7 27,7
Op. Garantidas de fato 39,5 36,2 40,3
Garantias necessarias de fato (70% das operacdes) (C) 27,7 25,3 28,2
Aumento nas garantias necessarias (D)=(C);-(C)..; - 2,3 2,8
Aumento total das garantias necessarias (E)=(B)+(D) - 14,5 14,6

Fontes: dados da Tabelas 7 e 8 e hipoteses do autor. Elaborado pelo autor.

6.2 — Programa Pé de Meia e seu fundo privado

O Programa Pé de Meia é provavelmente o exemplo mais completo de drible ao Arcabougo Fiscal e também a
Lei de Responsabilidade Fiscal. Trata-se de um tipico gasto publico primario: pagamento de bolsa de estudos a jovens
do ensino médio. Nao ha duvida de que deveria constar do orcamento.

No entanto, foi instituido um fundo privado para operar esta politica: o Fundo de Custeio da Poupanca de
Incentivo a Permanéncia e Conclusdo Escolar para Estudantes do Ensino Médio (FIPEM).

A Medida Proviséria 1.198, que instituiu o Programa, foi publicada em novembro de 2023%*. Apenas dois meses
apods a promulgacdo da Lei Complementar 200, que instituiu o Novo Arcaboucgo Fiscal.

O ano inicial de aplicagdo dos limites do Novo Arcabouco, fixado pela LC 200/23, foi 2024. Isso abriu espago para
o governo fazer uma manobra: desembolsar, em 2023, o dinheiro que seria gasto com o Programa Pé de Meia em 2024.

Como ainda ndo havia meta de resultado primario e teto de gastos a ser respeitado em 2023, a manobra consistiu
em incorrer em despesa primdria em 2023, capitalizando o fundo FIPEM, para que ele se responsabilizasse pelo
pagamento das bolsas, por fora do orcamento, a partir de 2024.

Assim, o governo criou o FIPEM e o capitalizou em RS 6,1 bilhdes em 2023, piorando o resultado primério de
2023, para ter recursos disponiveis para gastar de 2024 em diante.

64 Esta Medida Proviséria caducou e o Programa foi incorporado a Lei 14.818/24
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Mas os RS 6,1 bilhées ndo seriam suficientes para custear varios anos de pagamento da bolsa. Entdo veio a
segunda manobra. Um outro fundo privado, o FGEDUC colocou dinheiro no FIPEM. O FGEDUC é um fundo garantidor
de empréstimos contratados por estudantes no ambito do FIES (Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino
Superior). O FGEDUC é formado por aportes da Unido feitos no passado. Recursos que ali estavam ociosos, sem garantir
operagdes do FIES, foram transferidos ao FIPEM.

Trata-se de uma transferéncia de um fundo privado (extraorgamentario) para outro. Tudo ocorrendo por fora do
OGU. Ademais, como ja exposto na se¢do anterior, as eventuais sobras de recursos do FGO poderdo ser repassadas ao
FIPEM, em mais uma transacdo extraorcamentaria entre fundos privados.

Com recursos disponiveis, ndo sujeitos a bloqueios ou contingenciamentos, o Programa p6de ser expandido sem
restricdes, passando a incluir os alunos da Educacio de Jovens e Adultos. A despesa, que foi de RS 5,6 bilhdes em 2024,
deve se aproximar de RS 14 bilhdes em 2025.

Ndo é possivel precisar quanto sera efetivamente gasto em 2025 porque, estando fora do orcamento, a
transparéncia é reduzida, com as informag¢des publicas de dispéndio do FIPEM restringindo-se a um simplificado
demonstrativo da Caixa Econdmica Federal, que administra o Fundo.

A criacdo do Fundo permitiu, também, driblar o art. 17 da Lei de Responsabilidade Fiscal, que exige que seja
apresentadas compensac¢des (aumento de receitas ou reducdo de despesas, ambos em carater permanente) quando
da criacdo de despesas de carater continuado, O pagamento das bolsas de estudo é inequivocamente uma despesa de
carater continuada. Mas ao capitalizar o fundo, realizou-se uma despesa que ndo pode ser caracterizada como tal. Dai
nao foi necessario apresentar compensacgao.

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) %> determinou que o governo colocasse a despesa do Programa Pé de Meia
no orcamento e chegou a bloquear os recursos. Contudo, recuou do bloqueio e concedeu prazo de 120 dias para que
o governo adequasse as fontes de financiamento do programa e o reintroduzisse no orgamento, condicionando,
contudo, a mudanca a uma deliberacdo do Congresso Nacional sobre o tema. O prazo venceu em junho de 2025, o
Congresso Nacional nada deliberou e, no momento em que este texto foi escrito, ndo havia sinais de que a despesa
voltaria para o orgamento.

6.3 — Fundo de Apoio a Infraestrutura para Recuperacao e Adaptacao a Eventos Climaticos
Extremos

Em dezembro de 2024, mais um fundo privado foi criado®, com a finalidade de “apoiar a requalificacdo e a

recuperacgdo de infraestruturas nas dreas afetadas por eventos climdticos extremos e apoiar empreendimentos de
infraestrutura relacionados & mitigagéo e a adaptacéo as mudancas climdticas”®’ (grifo nosso)

Ja em dezembro de 2024, este fundo recebeu um aporte da Unido de RS 6,5 bilhdes, por meio de crédito
extraordindrio, para lidar com a reconstru¢ao do Rio Grande do Sul apds as enchentes de 2024. O valor do crédito

65 TCU Acérddo 297/2025
66 Medida Provisdria 1.278/24, que perdeu vigéncia e teve seu texto absorvido pela Lei 15.143/25
67 Lei 15.143/25, art. 52.
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extraordinario, que por lei ja é excluido do teto de gastos, foi também excluido do célculo do resultado primario para
fins de cumprimento da meta fiscal, com base em decisdo do STF ja citada anteriormente®,

A porta aberta por este fundo para contornar os limites fiscais ndo se restringe a possibilidade de abertura de
crédito extraordindrio. Ela estd, principalmente, na delimitacdo vaga que é dada as iniciativas que podem ser apoiadas
pelo fundo. N3do é dificil alegar que uma determinada obra de infraestrutura tem aspectos que possam ser qualificados
como aptos a lidar com a mitigagdo de mudangas climaticas. A propria definicdo do que seriam consequéncias ou ndo
de mudangas climaticas é tema longe do consenso entre especialistas.

Ha, também, um sutil avang¢o no universo de iniciativas que se candidatam a receber um crédito extraordinario.
Este, por defini¢do, deve ser aberto apenas para despesas “imprevisiveis e urgentes”®. O Fundo, por sua vez, fala em
“adaptacdo a mudancas climaticas”. Adaptacao é ato preventivo e, portanto, fora do universo da imprevisibilidade e
urgéncia.

De modo geral, tem se estabelecido um alargamento das situagcbes em que se admite a abertura de crédito
extraordindrio, muitas vezes com o governo recorrendo ao STF para consultar sobre a possibilidade de fazé-lo. Isso
decorre, principalmente, da intencao de driblar os limites fiscais.

Por exemplo, a Advocacia Geral da Unido solicitou formalmente ao STF autoriza¢do para expedir créditos
extraordindrios no valor de RS 3,3 bilhdes para ressarcir aposentados e pensionistas lesados por descontos indevidos
em seus contracheques, descontando o valor também da meta de resultado primdrio, o que foi autorizado pela
Suprema Corte’®.

E neste contexto de alargamento do uso de créditos extraordinarios, combinado com uma defini¢do pouco
precisa dos objetivos do fundo privado para calamidades e mudancas climdticas, que implica a existéncia de mais uma
porta aberta para futuras manobras fiscais.

6.4 — Fundo Nacional de Desenvolvimento Industrial e Tecnolégico (FNDIT)

O FNDIT, de natureza privada, foi criado no ambito do Programa Mover, de incentivo a indUstria automobilistica’,
gue é, basicamente, um conjunto de subsidios tributdrios, conforme tratado na seg¢ao 5.1.

Um subsidio tributdrio consiste em que as empresas automobilisticas poderdo pagar menos impostos ao se
comprometerem a aplicar recursos em pesquisa e desenvolvimento (P&D). Com isso, diminui a receita primaria que
entra no OGU.

As empresas que nao quiserem fazer P&D ou que ndo tiverem atingido as suas metas de investimento em P&D
terdo a opcdo de depositar o valor ndo aplicado naqueles investimentos no FNDIT. Este fundo, gerido pelo BNDES,
ofertara financiamento subsidiado direcionado a P&D.

68 VVide justificativa para exclusdo do cdbmputo do resultado primério para fins de meta fiscal na Exposi¢do de Motivos da MP 1.282/24, que abriu
o crédito extraordindrio: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ Ato2023-2026/2024/Exm/Exm-1282-24.pdf

69 Constituigdo Federal, art. 167, § 39.

70 ADPF 1.236.

711ei 14.902/24
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Uma outra fonte de recursos para o FNDIT é o depdsito que as empresas beneficiadas por menor imposto de
importacdo de autopegas, no ambito do “Regime de Autopecas ndo Produzidas no Pais” terdo que fazer
obrigatoriamente no Fundo.

Trata-se, em resumo, de “desviar” uma receita primaria do orgamento (os tributos ndo pagos pelas empresas
automobilisticas e as obrigacdes compulsdrias relativas a parte do desconto no imposto de importacdo de autopecas)
e deposita-los em um fundo privado (portanto, extraorgamentario).

O drible na regra fiscal fica evidente: mais uma vez retira-se receita do orcamento, canalizando-a para financiar
expansao de crédito fora do orcamento.

Em termos de transparéncia fiscal, os valores devem aparecer, nos demonstrativos de subsidios, como subsidio
tributdrio. Na verdade, contudo, o mecanismo encobre, parcialmente, um subsidio crediticio, uma vez que se estd
usando uma receita que deveria ser do Tesouro para fazer operacdes de crédito subsidiadas, que implicam custo de
oportunidade para o Erario.

6.5 — Fundo Rio Doce

No acordo judicial entre a empresa Samarco e os afetados pelo rompimento da barragem do Fundido, em
Mariana-MG, serdo pagos RS 100 bilhdes ao Governo Federal e aos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, incluindo
0s municipios atingidos desses estados. Ao Governo Federal cabera a quantia de RS 26,75 bilhdes?2.

O acordo define detalhadamente as areas e programas nos quais o Governo Federal aplicara os recursos:
programas de transferéncia de renda a familias atingidas, atividades de fiscalizagdo da atividade de mineragdo,
reparacao e fortalecimento da atividade pesqueira, ressarcimento a Previdéncia Social, entre outras. Sdo tipicamente
atividades exercidas pela administracdo publica, como recursos devidamente registrados no OGU.

No entanto, decidiu-se que os recursos que cabem a Unido ficardo depositados em um fundo privado,
denominado Fundo Rio Doce, sob administracdo do BNDES.

A Clausula 36 do acordo estabelece que a “gestdo temdatica” dos programas financiados com recursos do Fundo
Rio Doce sera feita pelos ministérios e sujeitos ao orcamento. Por que, entdo, usar um fundo privado para receber os
recursos?

O mais comum seria criar um fundo orgamentdrio com a receita vinculada aos programas de reparagdo. As
despesas deste fundo ficariam excepcionalizadas do teto de gastos. Quanto ao resultado primario, ndo seria necessario
excepcionalizar, pois o impacto seria neutro: a receita da repara¢do pagaria a despesa. No limite, para garantir a efetiva
aplicagdo do dinheiro nos programas definidos no acordo, se poderia vedar o contingenciamento e bloqueio das verbas
do fundo.

A preferéncia por um fundo privado parece, neste caso, atender ao interesse do BNDES por obter funding a baixo
custo. Tendo participado da negociagdo do acordo, o Banco parece privilegiado o seu préprio interesse. Também parece

72 Para a integra do acordo: https://www.gov.br/planalto/pt-br/novo-acordo-do-rio-doce?utm source=chatgpt.com
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conveniente para o governo, pois ter um volume de recursos fora do orgamento (como ocorre no FGO e FGI) é sempre
uma forma de ter flexibilidade. Os compromissos fixados no acordo de reparagao podem ser deixados de lado ao longo
dos anos, e o dinheiro pode ser usado fora do orcamento com mais flexibilidade.
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7. AS MEDIDAS DE SOCORRO AS EMPRESAS ATINGIDAS PELA ALTA DE TARIFAS DE
IMPORTACAO DOS EUA

A Medida Provisdria 1.309/25 foi editada em agosto de 2025 como primeiro conjunto de medidas de protecdo a
empresas exportadoras afetadas pela elevagdo de tarifas de importacdo de produtos brasileiros pelos EUA. Essas
medidas, em sua maior parte, adotam os mecanismos descritos nas secdes anteriores.

Foi anunciada uma capitalizacdo dos fundos FGO e FGl, respectivamente de RS 1 bilhdo e RS 2 bilhdes, para
viabilizar garantias de operacGes de crédito (vide secdo 6.1). Potenciais beneficidrios do socorro, que tenham operag¢oes
garantidas pelo FGO poderdo prorrogar ou suspender parcelas de pagamento.

Recursos que ja estdo no FGI-PEAC, vinculados ao socorro ao Rio Grande do Sul, formarao um pool com aqueles
ora destinados a apoiar as empresas. De acordo com o demonstrativo financeiro do FGI de dezembro de 2024, havia
RS 935 milh&es em recursos liquidos no PEAC-RS. Esses recursos, que poderiam retornar ao Tesouro para quitar divida
publica, ndo mais retornardo, representando custo adicional das medidas de ajuda as empresas.

Também havera capitalizacdo, no valor de RS 1,5 bilhdo, do Fundo Garantidor de Operacdes de Comércio Exterior
(FGCE), criado em 201273, mas que estava inativo. Este € um fundo de natureza privada (como os fundos tratados na
secdo 6).

O valor total de RS 4,5 bilhdes de capitalizacdo dos trés fundos serd desembolsado via crédito extraordinario, o
gue, conforme a lei do Arcabouco Fiscal, exime o governo de registrar a despesa no teto de gastos. Ademais, no anuncio
da Medida Provisdria, autoridades afirmaram que enviarao projeto de lei complementar ao Congresso para que o valor
também seja excluido da aferi¢do da meta de resultado primdrio.

O uso do FGCE para garantir exportacdes representa uma mudanca na politica de seguro a exportacao. Ela vinha
sendo financiada pelo Fundo Garantidor de Exportacdes (FGE), que é um fundo orcamentdrio (ndo privado). A cada
honra de garantia pelo FGE ha impacto primario. Com o FGCE isso ndo ocorrer3, pois, sendo um fundo privado, portanto
fora do orcamento, as honras de garantia que ele realizara reduzirdo o seu patrimoénio liquido.

Ou seja, um fundo capitalizado sem impacto no teto de gastos e na meta de resultado primario fard despesas
gue também passardo ao largo dos limites do Arcabouco Fiscal. O seu impacto sobre a divida publica se dara tanto no
momento da sua capitalizagdo, quanto pela perda patrimonial durante as honras de garantias, e pela rentabilidade de
disponibilidades inferior ao custo de oportunidade do Tesouro, conforme discutido na secdo 2.

Outro detalhe relevante é que a Lei que criou o FGCE permite que ele seja capitalizado via emissdo direta de
divida publica. O governo ndao anunciou que o fard, mas a porta fica aberta. Se houver esta forma de capitalizagao, serd
mais um caminho para driblar as regras fiscais.

Outra medida do pacote de ajuda as empresas é a desvincula¢do do superavit financeiro do FGE, no valor de RS
30 bilhdes, direcionando-se o montante para que o BNDES faca operagdes de crédito. Ou seja, o fundo que deveria

73 Lei 12.712/12, art. 27.
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honrar sinistros de seguro de crédito a exporta¢do (com impacto primario), foi substituido por outro, e agora libera
recursos (sem impacto primario) para ampliar linhas de crédito subsidiado.

O custo fiscal desses recursos desvinculados se da de modo similar ao dos casos mostrados na se¢do 4: subsidio
crediticio implicito ampliando a divida liquida e perda de oportunidade de uso dos recursos para abater divida. E,
conforme exposto na secdo 3, o saque dos recursos da Conta Unica do Tesouro implica aumento da divida bruta, via
expansado das opera¢des compromissadas do Banco Central.

Também ha renuncia de receita, por meio do chamado Programa Reintegra, que concede aos exportadores um
crédito tributdrio a titulo de compensa-los por tributos incorporados no preco das exportacdes. Os percentuais de
compensacdo foram elevados. O governo estima o custo em RS 5 bilhdes, mas este dependerd do volume futuro de
importacdes. Podera representar um custo maior, sem necessidade de autorizacdo orcamentdria, no espirito de “gastar
fora do orgamento”, como descrito na secdo 5.

Por se tratar de uma reducdo na receita liquida do Tesouro, este valor ndo aparece explicitamente nos
demonstrativos fiscais, mas piora o resultado primdrio. Por isso, autoridades do governo anunciaram a intengao de
incluir o valor estimado de RS 5 bilhdes na exce¢do a meta de resultado primario.

O custo imediato do pacote é aparentemente de RS 9,5 bilhdes (RS 5 bilhdes no reintegra e RS 4,5 bilhdes na
capitalizagdo dos fundos). Porém, além de termos o custo adicional dos recursos que ja estdo no PEAC-RS e que
poderiam retornar ao Tesouro, e o custo do subsidio implicito nos empréstimos dos recursos desvinculados do FGE, h3,
também, o fato de que os mecanismos estdo montados e prontos para receber mais recursos. E isso ndo é improvavel,
uma vez que o atrito com os EUA pode escalar, ou os lobbies podem obter mais concessdes do governo.

Chama atencdo o fato de que elementos de “politica industrial”, ndo relacionados ao choque tarifario, foram
introduzidos na Medida Proviséria. Por exemplo, o FGCE “poderd considerar, na metodologia de precificacdo dos
prémios de seqguros, aspectos relacionados a competitividade da produgdo nacional”. Também podera ser usado para
“seguro de crédito interno para o setor de aviagéo civil”’*. Ja os financiamentos com recursos do FGE poderdo ser
concedidos a “investimentos que propiciem adensamento da cadeia produtiva” ’>, o que é um eufemismo para subsidio
a setores escolhidos.

Em suma, o modelo de ajuda criado pode ser facilmente expandido, inclusive podendo contar com modos pouco
ortodoxos de capitalizacdo, como a emissdo direta de titulos publicos.

74 MP 1.309/25, art 72 inseriu 0os §§ 92 e 10 no art. 27 da Lein. 12.712/12.
75 MP 1.309/25, art. 62 inseriu o art. 52-A, § 12, inciso Ill, na Lein. 9.818/99.
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8. CONCLUSOES E CONSIDERAGOES FINAIS

Este texto apresentou diversos mecanismos que tém sido utilizados pelo Governo Federal para contornar as
regras fiscais que ele mesmo imp6s. Com isso, expandem-se politicas publicas sem que os limites legais de despesa ou
as metas de resultado primdario sejam afetadas. Contudo, como mostrado ao longo do texto, os procedimentos
utilizados aumentam a divida liquida e a divida bruta.

Como as regras fiscais tém por objetivo principal controlar o crescimento da divida publica e garantir a solvéncia
do Estado, os procedimentos aqui descritos minam a eficdcia, a credibilidade e a transparéncia do Novo Arcabouco
Fiscal. Em alguns casos, também driblam a exigéncia de medidas compensatérias quando da criacdo de gastos de
carater continuado, exigida pela LRF.

As manobras fiscais foram classificadas em dois grandes grupos:

a) Destinar fundos orcamentarios para operagoes de crédito com subsidios crediticios;
b) Retirar despesas e receitas do orcamento, canalizando-as para entidades que ndo estdo incluidas no
Orcamento Geral da Unido (OGU).

A retirada de receitas e despesas do orgamento tem um caso especial, que é a criacdo de fundos privados.

O item (a) impacta a trajetédria divida liquida, ao aumentar o seu custo implicito. Também afeta a divida bruta:
mesmo que os desembolsos do Tesouro ndo sejam de natureza primdria, a saida de recursos da Conta Unica do Tesouro
leva o Banco Central a enxugar a liquidez colocada pelo Tesouro no mercado, o que aumenta a divida publica em poder
do publico, sob a forma de operagdes compromissadas, resultando em aumento da Divida Bruta do Governo Geral.

J4 o item (b) deteriora o resultado primdrio, ao retirar despesas do controle da regra fiscal, protegendo-as de
contingenciamentos e bloqueios, reduzindo sua transparéncia e controle, aumentando o incentivo e reduzindo
resisténcias a seu crescimento. A reducdo do pool de despesas discricionarias dentro do orcamento, por conta da
transformagdo de algumas despesas em extraorgamentarias, dificulta o atingimento de metas fiscais e alimenta
pressdes por afrouxamento das metas. Os ganhos reais de receita que estejam fora do orcamento tendem a se
transformar em mais gastos, em vez de contribuir para melhorar o resultado primdrio.

Os fundos privados sao capitalizados por aportes do Tesouro que afetam o resultado primario. Mas isso ndo evita
que sejam usados em manobras para contornar as regras fiscais. Uma forma é fazer a capitalizacdo por crédito
extraordinario (excepcionalizado do teto de gastos e, em alguns casos, também da meta de primario). Nos casos de
emergéncia, a capitaliza¢do é sempre feita com a determinac¢do de que, passado o problema, o dinheiro voltard ao
Tesouro. Mas sistematicamente a legislacdo é alterada para que o dinheiro ndo volte e financie outras despesas.

No caso do fundo do Programa Pé de Meia, fez-se a capitalizacao antes do inicio da vigéncia do Arcabouco Fiscal,
para gastar o dinheiro, por fora do orgamento, depois de iniciada a vigéncia. Ja o Fundo Nacional de Desenvolvimento
Industrial e Tecnoldgico serd abastecido por empresas beneficidrias de renlncia de receita. Ou seja, mais uma vez sem
sensibilizar a despesa primaria.

Dos instrumentos analisados no texto, varios foram criados, porém nao chegaram a ser usados. Estimativas com
base em hipdteses conservadoras mostraram que os instrumentos que foram efetivamente usados envolvem valores
significativos, capazes de fazer diferenca na gestao fiscal e na trajetdria da divida.
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Subsidios crediticios referentes a novas modalidades de empréstimo, usando recursos de fundos publicos,
crescem exponencialmente, ja superando RS 6 bilhdes em 2025, conforme estimativa conservadora (vide Tabela 4).

Subsidios tributarios instituidos a partir de 2023 ja atingiram o valor de RS 14 bilhdes em 2025, sem considerar
os instituidos em 2025 (vide Tabela 6).

Se o FGI-PEAC e o FGO nao tivessem ampliado as garantias de operacdes em relagao ao volume garantido em
2022, seria possivel melhorar o resultado primdrio em RS 14,5 bilhdes por ano, em 2023 e 2024 (vide Tabela 9).

O Programa Pé de Meia ja representa um gasto extraorcamentdrio de quase RS 14 bilhdes em 2025, com
trajetdria de crescimento exponencial.

A Itaipu Binacional gasta mais de RS 2 bilhdes por ano com atividades tipicas de politicas publicas, que deveriam
estar no orcamento da Uniao ou dos estados.

Outros mecanismos, ainda ndo utilizados, ou sem dados disponiveis, também tém potencial de gerar mais custo
fiscal. E o caso, por exemplo, da autonomia financeira da PPSA; do uso do FNAC para conceder crédito subsidiado a
empresas aéreas; do Programa Agora tem Especialistas; da possibilidade de fazer novos aportes, via crédito
extraordinario, no Fundo de Apoio a Infraestrutura para Recuperac¢do e Adaptacdo a Eventos Climaticos Extremos; ou
da desvinculagdo de fundos publicos para financiar mais crédito subsidiado, contida na PEC 66/2023, pendente de
aprovacdo quando da conclusdo deste estudo. O uso indevido, por instituicdes publicas, de certificado de especializadas
em CT&I, embora possa envolver valores menores, desmoraliza a regra fiscal, por constituir manobra evidente para
ampliar despesas.

O pacote de auxilio a empresas exportadoras afetadas pelo aumento de tarifas de importacao dos EUA, contido
na Medida Provisoria 1.309/25, segue a mesma ldgica, com desvinculagdo de fundo orcamentario para irrigar
operacbes de crédito e capitalizacio de fundos privados. O custo aparente é de RS 9,5 bilhdes, devidamente
excepcionalizado das regras fiscais. Mas o potencial de custos é maior, pois os mecanismos criados podem receber
capitalizagdo adicional, além dos custos de subsidios crediticios implicitos nas operagdes de crédito e garantias.

Um ponto ndo tratado no texto, mas que merece ser mencionado nesta conclusdo, é que todos os fundos
privados ou os recursos de fundos orcamentdrios direcionados a instituicdes financeiras publicas geram custos
administrativos desnecessarios ao Tesouro. Todos esses fundos e gestdo de recursos pagam taxas de administragao e
custos correlatos aos bancos administradores. Se estivessem dentro do orcamento, sendo utilizados no habitual
financiamento de despesas primaria, ndo seria necessario pagar essas taxas e comissoes.

Por exemplo, em 2024, para administrar o Fundo do Pé de Meia, a Caixa recebeu RS 61 milhdes em 2024. No
mesmo ano, a gestdo do FGI rendeu RS 337 milhdes ao BNDES, e o FGO registrou RS 455 milhdes com “despesas de
administracdo da carteira”.”®

Um caso extremo, tratado no texto, é do Fundo Rio Doce, em que o BNDES sera desnecessariamente depositario
de recursos a serem usados pela administracdo direta do Governo Federal.

76 Dados obtidos nas demonstragdes financeiras das instituigdes.
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O debate publico sobre os procedimentos analisados neste texto tem sido capaz de frear algumas iniciativas
governamentais. A proposta de uso da Caixa Econ6mica Federal para pagar o Auxilio Gas fora do OGU, ou da criagdo da
Fundacdo Caixa para operar politicas publicas fora do OGU enfrentam resisténcia a aprovac¢do no Congresso.

Nao obstante, as manobras criativas parecem ja ter ido bem longe. Um risco concreto é que o Legislativo passe
a adotar as mesmas taticas. Um exemplo estd na aprovagdo do PL 5.122/23, pela Camara dos Deputados, que cria a
possibilidade de uso de RS 30 bilhes do Fundo Social para financiamentos subsidiados ao agronegécio.

A expansdo dessas praticas torna as regras fiscais irrelevantes e sem credibilidade. As contas publicas perdem
transparéncia, abrindo espaco para ma gestdo e praticas pouco republicanas. A divida publica cresce, impactando
negativamente o crescimento econdmico e a qualidade das politicas publicas.
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