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O que é “contabilidade criativa”?

Ao longo de 2013 muito se falou que o Governo Federal
estaria lancando mao de procedimentos de “contabilidade
criativa” para esconder a expansdo da despesa publica, do
déficit e da divida governamental. Este texto procura explicar
como funcionam os procedimentos dessa natureza.

Para tanto, é preciso, em primeiro lugar, conhecer dois
conceitos importantes: “resultado primario” e “divida liquida
do setor publico”, bem como entender quais sdo as entidades
incluidas no conceito de “setor publico”. E no uso e
manipulacdo desses conceitos que se abrem brechas para a
contabilidade criativa.

“Resultado primario” é um indicador que mede as receitas nao
financeiras do governo deduzidas das despesas nao
financeiras. Ou seja, somam-se todas as receitas nao
financeiras (de tributos, de venda de patriménio publico, de
aluguéis recebidos pelo setor publico etc.) e delas deduzem-se
as despesas ndo financeiras (pagamento de pessoal,
construcado de estradas, compra de material de consumo etc.).
Os juros recebidos e pagos pelo governo ndo entram nem nas
receitas nem nas despesas.

A ideia por tras desse conceito é verificar qual é o saldo em
dinheiro que o governo consegue acumular ao longo de um
periodo para pagar os juros de sua divida (ja descontados os
juros que ele eventualmente recebe de empréstimos feitos a
terceiros, tais como financiamento a estudantes, empréstimos
a outros paises etc). Fazendo um paralelo com o orcamento
doméstico, € como se eu precisasse calcular tudo o que eu
recebo de salario em um més, menos as despesas de
manutencdo da casa (aluguel, escola das criancas,
supermercado), para ver quanto sobra para pagar os juros de
uma divida bancaria que fiz no passado.

A divida é um compromisso rigido, que foi assumido no
passado, e que precisa ser pago. As despesas do dia a dia
devem ser controladas para que haja sobras para o
pagamento da divida. Na prdtica, o governo costuma renovar a
sua divida vincenda. Para que ela ndo cresca indefinidamente,
é preciso pagar os juros e renovar apenas o principal. O
resultado primario é uma forma de medir quanto consigo
economizar em despesas que podem ser controladas, e em
quanto consigo ampliar a minha receita, de modo a ter
capacidade de honrar os juros que devo.

Por isso, o resultado primario funciona como um sinalizador
da saude financeira do setor publico (vocé encontra um texto
mais detalhado sobre resultado primario neste site, no post O
que é e para que serve o “Resultado Primario”?). Se o superavit
primario for menor que os juros a pagar, 0 governo tera que
aumentar sua divida para pagar parte dos juros ndo cobertos
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pelo superdvit. Logo, a consequéncia de baixos superavits é o
crescimento da divida publica ao longo do tempo.

Chegamos, entdo, ao segundo conceito importante: divida
publica. Um governo que tem uma divida alta e crescente esta
em apuros. Em algum momento nao terd dinheiro para pagar
0s juros e a amortizacdo dessa divida. Investidores que
compram titulos desse pais ndo vao querer renovar oS
empréstimos, quando esses Aumentard a
necessidade de caixa do governo, para poder quitar os
empréstimos ndo renovados. A taxa de juros paga por esse
governo tera que aumentar, para atrair investidores dispostos
a correr mais risco para ganhar mais dinheiro. Juros mais altos
vdo acelerar a dindmica do endividamento e, além disso, vdo
desestimular o investimento e o crescimento econémico. Com
menor crescimento havera menor arrecadacdo de impostos,
piorando a situacdo financeira do governo. Dai a importancia
de se monitorar a evolucdo da divida publica.

vencerem.

O detalhe importante é que habitualmente o indicador de
divida relevante utilizado no Brasil é o de “divida liquida”: tudo
o que o governo deve menos os créditos que ele tem a
receber. Um governo que deve muito, mas também tem
muitos créditos, ndo estara em ma situacdo, desde que seus
credores paguem em dia. Os governos habitualmente tém
créditos a receber de contribuintes que parcelaram impostos
atrasados, de empréstimos feitos a outros governos etc.
Também costuma ter algum dinheiro em caixa, que também
deve ser descontado da divida total de forma a se apurar o
montante liquido devido (neste site ha dois textos analisando
0 conceito e a evolucdo da divida liquida: “Divida liquida do
setor publico decrescente significa politica fiscal sob
controle?” e “Divida bruta e ativo do setor publico: sao
imprescindiveis para se avaliar o equilibrio fiscal?”).

Um terceiro conceito, também importante, é o de abrangéncia
do conceito de “setor publico”. Como se sabe, o setor publico
é formado ndo apenas pela administracdo publica direta
(6rgdos publicos, autarquias, fundacdes), mas também por
empresas que pertencem ao governo. Elas podem ser
empresas publicas (100% de propriedade do governo) ou de
economia mista (o governo é o acionista majoritario). Entre as
empresas publicas e de economia mista estdo varios bancos
(Caixa Econ6mica Federal, Banco do Brasil, BNDES, Banco do
Nordeste etc.).

Na apuracdo do resultado primario o conceito de “setor
publico” utilizado é o de “setor publico ndo financeiro”. Como
a ideia do resultado primario é medir quanto o governo deve
ao setor financeiro, e como parte dessa divida é com bancos
nos quais o governo tem participa¢do ou é dono, os bancos do
governo ficam de fora do conceito de “setor publico”,
justamente para que se possa apurar o total da divida do
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governo com o setor financeiro da economia, seja ele publico
ou privado.

Também sdo excluidos do conceito de “setor publico” aquelas
empresas nas quais o governo tem participacdo, mas que sdo
financeiramente independentes. A ideia, nesse caso, é de que
empresas do governo que sdo dependentes de verbas publicas
(por exemplo, a Embrapa, a Empresa Brasileira de
Comunica¢des ou a Companhia Nacional de Abastecimento)
funcionam, para fins de apuracdo do resultado primario, como
se fossem um o6rgdo de governo. Como elas ndo tém
capacidade de gerar receita em montante suficiente para
custear suas despesas, elas sdo dependentes de aportes do
governo para, regularmente, pagar sua folha de pessoal,
comprar insumos etc. Por isso, a despesa dessas empresas
deve ser monitorada e controlada, porque elas afetam a
capacidade financeira do governo.

JA& no caso de empresas do governo que tém grande
capacidade de gerar receitas, como a Petrobras ou a
Eletrobras, é possivel deixa-las de fora do controle de
despesas. Afinal, elas tém capacidade para financiar os
proprios gastos. Ademais, submeté-las a um regime de
controle de despesas pode afetar a eficiéncia de suas
operac¢des. Imagine, por exemplo, impedir que a Petrobras
compre uma nova sonda para explorar petréleo com vistas a
ampliar o resultado primario. Certamente isso reduzird o
espaco para gestdo eficiente da empresa, tolhendo suas

oportunidades de neg6cio, como também impedira a
realizacdo de investimentos relevantes ao crescimento
econdbmico. Observe-se que as melhores praticas

internacionais recomendam a exclusdo de bancos publicos e
de empresas estatais ndo dependentes do conceito de setor
publico.

Chegamos, entdo, ao ponto em que podemos apontar onde
estdo as oportunidades para a contabilidade criativa. Os fatos
de:

(a) haver empresas (financeiras e nao financeiras), nas quais o
governo tem poder de mando, e que estdo fora do conceito de
“setor publico” para fins de apuracdo do resultado primario e
da divida; e

(b) o conceito de divida mais utilizado para avaliar a solvéncia
do governo ser o de “divida liquida”;

permitem que o governo crie relacdes financeiras com as
empresas que estdo fora do conceito de setor publico de
modo a expandir suas despesas e sua divida bruta sem,
contudo, afetar o resultado primario e a divida liquida.

Com tais operacbes, o governo consegue expandir seus
gastos e sua divida total sem que isso apareca no resultado
primario ou na divida liquida. Seria uma forma de gastar mais,
fingindo ser financeiramente responsavel.

A seguir sdo descritas algumas operacdes de contabilidade
criativa utilizadas nos ultimos anos, pelo Governo Federal,
ressaltando-se os mecanismos que permitem a expansdo dos

gastos e da divida sem que se afetem o resultado primario e a
divida liquida.

1 - Pagamento de dividendos ao Tesouro
por empresas que estao fora do conceito
de setor publico

Empresas que tém acbes em mercado (as chamadas
sociedades de capital aberto) usualmente remuneram seus
acionistas por meio de pagamento de dividendos. O governo,
como acionista de algumas empresas, também tem direito a
dividendos. A decisdo de pagar ou ndo dividendos, e do
montante do pagamento, é usualmente tomada pelo conselho
de administracdo da empresa. No caso de empresas em que o
governo tem a maioria das acdes com direito a voto, ele tem
grande poder discricionario para decidir quando a empresa
pagara dividendos e qual o valor a ser pago. Quanto maior o
volume de dividendos pagos, menos recursos sobram para a
empresa investir em seus projetos e fazer frente a suas
obrigacgdes.

Se o governo estiver gastando muito e, por isso, estiver
enfrentando dificuldades para atingir o resultado primario
necessario ao pagamento dos juros da divida, ele pode
pressionar as empresas que estdo fora do conceito de setor
publico (empresas financeiras e empresas nao dependentes do
Tesouro) a pagar dividendos elevados. Com isso, entra no
“setor publico” dinheiro vindo de fora do “setor publico”, o que
aumenta o resultado primario.

Isso é feito a custa da descapitalizacdo das empresas que
foram induzidas a pagar dividendos excessivos. Tivessem elas
autonomia para definir o montante de dividendos a pagar,
provavelmente fariam pagamentos menores, utilizando os
recursos para outras finalidades.

Do ponto de vista do equilibrio fiscal, a receita de dividendos
é uma receita eventual, isto é, ela ndo decorre da capacidade
regular do governo para arrecadar tributos, e ndo se pode
esperar que, todo ano, o governo receba dividendos elevados
das empresas das quais é acionista. Seja porque em alguns
anos as empresas terdo resultados ruins, seja porque nao se
pode extrair dividendos excessivos ano apds ano, sob pena de
fazer a empresa encolher devido a baixa capitalizacdo e
insuficiéncia de recursos para investir. No caso de empresas
mistas, o problema se torna ainda mais grave ao longo do
tempo, pois a interferéncia excessiva do governo nessas
empresas desestimula novos aportes de capital por parte do
setor privado.

Assim, embora reforce o caixa do governo no curto prazo,
aumentando o resultado primario, a receita de dividendos nao
assegura que o governo esteja em uma situacdo confortavel
no longo prazo.

Para garantir transparéncia e boa conduta no trato dos
dividendos das empresas controladas pelo poder publico,
seriam necessarias duas providéncias: (1) contabilizar em
separado a receita de dividendos (e as demais receitas
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eventuais, tratadas adiante), apurando-se e divulgando-se um
resultado primario com receitas eventuais, e outro sem essas
receitas; (2) definir procedimentos padrdao para o calculo e a
periodicidade de pagamento de dividendos por empresas
controladas pelo setor publico.

2 - Venda de patrimonio publico a
empresas estatais que estao fora do
conceito de setor publico

Outra forma de obter uma receita eventual e reforcar o
resultado primario é vender patriménio publico para uma
empresa estatal que esteja fora do conceito de setor publico.
Por exemplo, em 2010 o Tesouro vendeu a Petrobras o direito
de explorar cinco bilhées de barris de petroleo na camada pré-
sal. Como a Petrobras nao é considerada “setor publico”, a
contabilidade registrou a entrada de dinheiro para o setor
publico, o que elevou o resultado primario.

Ha que se observar, aqui, uma outra caracteristica da
contabilidade publica que facilita o uso de praticas criativas: o
patriménio publico (reservas de recursos naturais, estradas,
prédios publicos, acdes etc.) ndo ¢é integralmente
contabilizado como ativo do governo ao qual pertence, nem
aparece como item de deducao no calculo da divida liquida.

Com isso, sempre que se vende um desses ativos nao
contabilizados, com a consequente entrada de recursos nos
cofres publicos, ha um aumento no resultado primario sem
que haja o registro da correspondente reducdo patrimonial.
Tudo se passa como se eu vendesse minha casa, colocasse o
dinheiro da venda no banco, e ndo deduzisse da minha lista
de propriedades a casa vendida. Estaria mais rico com isso?
Obviamente ndo: apesar de minha conta bancéaria ter
engordado, ndo teria mais a casa. Transferindo o raciocinio
para o setor publico, a venda de ativos do governo, da forma
como é atualmente contabilizada, tem como consequéncia o
aumento do resultado primario. Ja a divida liquida diminui,
quando o correto seria que ela ficasse constante, pois a
reducdo do ativo fisico de propriedade do governo é
exatamente compensada pela entrada de caixa.

Assim como no caso do pagamento de dividendos, a venda de
patrimonio publico gera uma receita eventual, e deve ser
tratada em separado na contabilizacdo do resultado primario,
para que fique transparente qual é o superavit que se
consegue obter com base nas receitas regulares e quanto do
superdvit se deve a uma receita extraordinaria.

Diga-se de passagem, foi esse o procedimento adotado pelo
Banco Central nos anos 1.990, quando o programa de
privatizacoes vendeu diversas empresas que pertenciam ao
patrimdnio publico.

Se a venda de patrimbnio publico for feita para empresas
privadas ou governos estrangeiros, em condicdes de mercado,
o governo vendedor tera pouca influéncia na definicdo do
preco de venda do ativo. O preco de venda sera aquele que os
compradores estiverem dispostos a pagar. Porém, quando o

governo vende um ativo para uma empresa de sua
propriedade, como no caso da Petrobras, ele pode influenciar
na definicio do preco. Pode, entdo, vender patrimonio a um
preco mais alto do que seria obtido em mercado, o que infla o
resultado primario e prejudica a empresa. Ou pode sacrificar o
resultado primario, fixando um preco favoravel a empresa.

3 - Antecipacao de receitas futuras

Os governos, além dos impostos que recolhem, tém diversos
outros tipos de receitas que entram regularmente nos cofres
publicos. Por exemplo, o Governo Federal construiu a usina de
Itaipu em sociedade com o Paraguai. A empresa Itaipu
Binacional paga ao governo brasileiro, regularmente, royalties
pelo uso das aguas do Rio Parana na geracdo de energia.

Quando estd com as contas apertadas, o governo pode
antecipar o recebimento dessas receitas. Para tanto, o governo
vende a terceiros o direito de receber essa receita. Em 2012 o
Governo Federal vendeu R$ 6 bilhdes desses créditos ao
BNDES.

A antecipacdo de receitas aumenta o resultado primario de
hoje a custa do resultado primdrio futuro. Isso significa que se
estd pagando despesas publicas de hoje com dinheiro que
entraria no futuro. O politico que estd no governo hoje estd
gastando dinheiro que deveria entrar nos cofres publicos
somente durante o mandato do seu sucessor.

O efeito é o de gerar um resultado primario pouco sustentavel
ao longo do tempo. Por isso, esse tipo de receita também
deveria ser contabilizado em separado, explicitando-se o
resultado primario com e sem essa receita eventual.

Assim como no caso da venda de patrimbnio, analisada no
item (2), se a venda das receitas futuras do governo for feita a
uma empresa publica, o governo pode vender tais direitos
acima de seu valor de mercado, o que infla o resultado
primario.

4 - Empréstimos a empresas publicas que
estao fora do conceito de setor publico
por meio de emissao de titulos

O governo pode ter o interesse de fazer empréstimos a
determinados grupos de empresas privadas, seja para
financiar exportacdes, para estimular o crescimento
econdmico ou para impulsionar o desenvolvimento de novas
tecnologias. Para fazé-lo de forma transparente, através de um
banco publico, o governo deve fazer um aumento de capital
desse banco. Dispondo de um capital mais elevado, o banco
pode expandir seus empréstimos, seguindo as orientacdes do
governo.

Ao injetar dinheiro no banco publico, o governo tera feito uma
“despesa de capital”’, conhecida na contabilidade publica como
“inversdao financeira”. Essa despesa sera considerada no
calculo do resultado primério, reduzindo-o, porque o governo
fez um gasto a favor de uma entidade (o banco, que esta fora
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do conceito de setor publico): a decisdo do governo em gastar
com a capitalizacdo do banco publico tera sido contabilizada
como uma despesa, de forma correta e transparente.

Para fazer a mesma operacdo de capitalizacdo de um banco
publico, sem que haja reflexo na despesa governamental (e,
portanto, sem afetar o resultado primario) o governo pode
emitir titulos publicos e entrega-los, a titulo de empréstimo,
para o banco publico.

Nesse caso, ndo houve uma despesa do governo, logo, o
resultado primario ndo sera afetado. A divida liquida do
governo tampouco serd afetada, porque ao mesmo tempo em
que a divida total (ou divida bruta) - aquela na qual ndo sao
deduzidos os créditos do governo junto a terceiros - cresceu,
também aumentou, na mesma proporcao, o crédito do setor
publico frente ao restante da economia (o banco publico ficou
devendo ao Tesouro o valor dos titulos que recebeu por
empréstimo).

O banco publico, por sua vez, pode vender a terceiros os
titulos que recebeu do Tesouro, e usar o dinheiro levantado
dessa forma para fazer empréstimos as empresas que o
governo quer beneficiar.

Esta feita a magica: sem desembolsar um tostdo, sem reduzir
o resultado primario e sem aumentar a divida liquida, o
governo conseguiu fazer com que os empréstimos chegassem
as empresas.

Esse procedimento foi diversas vezes usado pelo Governo
Federal, que ja emprestou mais de R$ 300 bilhdes ao BNDES.
Em operacdo similar, o Tesouro capitalizou a Caixa Econémica
Federal no ano de 2012, entregando-lhe titulos publicos e
privados de propriedade do Governo Federal.

Contudo, a despesa que ndo aparece acaba impactando as
contas publicas de outras formas, quais sejam:

(a) como afirmado acima, a divida liquida nao se altera,
porque no momento da emissdo e transferéncia dos titulos
para o banco, a divida e os haveres do Tesouro variam no
mesmo montante. Porém, a qualidade da divida liquida piora,
porque o crédito que o governo tem com o BNDES pode ndo
ser pago no futuro. Dado que se trata de uma instituicdo
controlada pelo setor publico, se os empréstimos feitos pelo
BNDES (com o dinheiro repassado pelo Tesouro) vierem a
sofrer inadimpléncia ou, se por outro motivo, o banco tiver
resultados ruins, havera uma tendéncia a cancelar o crédito do
Tesouro, como uma forma indireta de capitalizar o banco;

(b) como a intencao final do Tesouro era fazer empréstimos
a juros baixos para empresas, o empréstimo feito ao BNDES
foi a juros menores que aqueles que o préprio Tesouro paga
sobre a sua divida. Por exemplo, o Tesouro emite R§ 100
milhdes em titulos que pagam juros de 10% ao ano, e os
entrega ao BNDES, que se compromete a pagar o empréstimo
em 30 anos, com juros de 5% ao ano. Assim, a cada ano, o
Tesouro pagard R$10 milhdes em juros, e receberda do BNDES
apenas R$ 5 milhdes. Em consequéncia, a divida liquida do
Tesouro ira subir, ano apds ano, na razao de R$ 5 milhdes por

ano. Ou seja, a divida liquida ndo se altera no momento da
operacdao, mas depois cresce, ano apdés ano, em funcdo do
diferencial de juros. Para o diferencial atual, em torno de 5%
ao ano, e considerando o montante de empréstimos da ordem
de R$ 300 bilhdes, a operacdo de crédito a bancos publicos
deve custar ao Tesouro o equivalente a R$ 15 bilhdes por ano.

5 - Fabricacdao de receita primaria ficticia

Existe uma variacdo da operacdo descrita no item anterior que
resulta na criacdo de receita primaria ficticia. Assim como
descrito no item 4, o Tesouro emite titulos e os entrega a um
banco publico, cobrando uma taxa de juros pelo empréstimo
que é menor que a taxa paga pelo titulo publico.

O banco publico, em vez de ir ao mercado vender esses
titulos, simplesmente os coloca em seu ativo. Suponha, como
no exemplo anterior, que esses titulos rendam 10% ao ano, e
que a divida do banco publico com o Tesouro custe 5% ao ano.
Se o banco simplesmente fica sem fazer nada, mantendo os
titulos em carteira, ele obtera lucros de 5% ao ano nessa
operacdo, somente em funcdo desse diferencial de taxas de
juros.

Com o seu lucro engordado, ele paga dividendos mais
elevados ao Tesouro. Essa receita de dividendos sera
contabilizada como receita primaria do Tesouro (vide item 1
acima). Mais uma vez surge uma magica: a partir de um
aumento da sua divida bruta, o governo passa a ter um
resultado primario maior, tudo isso sem impacto imediato na
divida liquida!

Mais uma vez, os efeitos negativos vém a médio e longo
prazo: (a) piora o perfil da divida liquida do Tesouro; (b) a
divida liquida cresce gradativamente devido ao diferencial de
juros.

O uso repetido desse tipo de procedimento faz com que a
divida liquida deixe de ser um indicador relevante para a
solvéncia do setor publico. Se a maioria dos créditos ali
listados, que abatem o valor da divida bruta, sdo créditos
“podres” ou que podem ser cancelados no futuro, entao,
torna-se melhor medir a situacdo financeira do Tesouro
olhando a sua divida bruta, pois ha pouca perspectiva de
recuperar os haveres do governo.

6 - Pagamento de despesas com a
entrega de titulos publicos

Para evitar fazer uma despesa que reduza o resultado
primario, o governo pode simplesmente emitir um titulo
publico e entrega-lo para pagar a despesa. Nesse caso, como
ndo houve desembolso de recursos que caracterize despesa, o
resultado primario nao é afetado.

Ao contrario dos dois casos anteriores, contudo, havera
aumento da divida liquida, pois agora ocorreu apenas a
emissdao de titulo, sem a criacio de um crédito para o
Tesouro.
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Essa operacdo, portanto, s6 consegue esconder uma das
partes (a piora do resultado primario) sem esconder a outra (a
elevacdo da divida liquida).

A MP 615, de 2013, convertida na Lei 12.865, de 2013, por
exemplo, autorizou, em seu art. 16, que a Unido emitisse
titulos da divida publica para cobrir os gastos do Tesouro com
subvencdes para reducdo nas tarifas de energia elétrica. Ou
seja, em vez de desembolsar o subsidio a conta de luz,
reduzindo o resultado primario e, posteriormente, emitir
titulos para financiar essa despesa, o Governo Federal optou
por fazer a “ligacdo direta”, ja emitindo o titulo e depositando-
0 na conta responsavel pelo pagamento das subvencoes.

Posteriormente, em funcdo da repercussdo negativa da
medida, o governo voltou atras e fez o pagamento da forma
usual, em dinheiro, impactando o resultado primario.

7 - Adiamento de desembolsos, criando-
se “restos a pagar’

Um detalhe importante do calculo do resultado primario é o
de que ele é feito no “conceito de caixa”. Sdo considerados
nos calculos apenas as despesas efetivamente pagas e as
receitas efetivamente recebidas dentro do intervalo de tempo
para o qual se estd calculando o resultado. Se, por exemplo, o
governo comprar material de escritério no més de dezembro
de 2013, e o pagamento desse material for realizado apenas
no més de janeiro de 2014, essa despesa ndo entra no calculo
do resultado primario de 2013, e sim no calculo para 2014.

Esse método é utilizado por facilitar o calculo (muitas vezes
feito a partir da variacdo do saldo bancario do Tesouro) e
porque os juros da divida publica a serem pagos com os
recursos do resultado primario também sao contabilizados da
mesma forma.

Isso cria o incentivo para se “empurrar’ despesa de um ano
para o outro, de modo a aumentar o resultado primario de um
ano a custa do resultado primario do ano seguinte. Uma
despesa feita em um exercicio, cujo pagamento fica para o
exercicio seguinte, é registrada na contabilidade publica como
“restos a pagar”.

Se o procedimento de empurrar despesa de um ano para o
outro for adotado ano apds ano, a tendéncia é que os restos a
pagar crescam. E, de fato, é isso que tem ocorrido. O
Orcamento da Unido de 2013 fechou com R$ 176 bilhdes em
restos a pagar. Esse é um valor muito grande, equivalente a
nada menos que 80% do custo da folha de pagamento do
Governo Federal em 2013.

Consideracoes finais

Os conceitos de divida e resultado primario tém duas
finalidades basicas. Uma delas é medir o equilibrio financeiro
do governo, aferindo se ele estd gastando demais, se ele é
capaz de pagar a sua divida, se esta divida esta crescendo de
forma muito acelerada etc. O uso da contabilidade criativa
mascara a real situacdo financeira do governo. Como ja
afirmado acima, ha situacdes em que a divida liquida nao
cresce, mas perde qualidade, sinalizando que, no futuro, o
governo ndo possa receber os créditos que esta
contabilizando na deducdo da divida bruta. Uma receita
primaria criada na base de pagamentos de dividendos
insustentaveis pode sinalizar que, no futuro, o banco ou
empresa publica que pagou o dividendo em excesso venha
necessitar de uma capitalizacio do Tesouro, implicando
aumento de despesa primaria.

Ou seja, em algum momento a magica é desfeita, e a real
situacdo financeira do Tesouro se revela. A contabilidade
criativa é, portanto, uma forma de obscurecer a real situacado
das contas publicas. A consequéncia disso é que os agentes
econdmicos (empresas, investidores, trabalhadores etc.)
perdem confianca nos numeros apresentados pelo governo,
passam a ter maior incerteza quanto a real situacdo das
financas publicas e passam a temer que o Governo tome
alguma medida drastica no futuro, quando as despesas e
dividas empurradas para debaixo do tapete tiverem que ser
pagas e ndao houver recursos para tanto (default da divida,
drastico ajuste fiscal com interrupcdo de servicos publicos
essenciais etc.).

A segunda finalidade das medidas de resultado primario é
apurar o impulso que o governo esta dando no consumo total
da economia. Quanto maior o déficit primario, maior é a
quantidade de bens e servicos que o governo estad comprando
da economia sem, ao mesmo tempo, reduzir o poder de
compra dos outros consumidores via tributacdo de suas
rendas. Mascarando-se o resultado primario, o governo
apresenta um impulso dos gastos publicos sobre a demanda
agregada, que é menor do que o impulso real. O termémetro
que mede a influéncia do setor publico sobre o nivel de
atividade econO6mica e sobre a inflacio para de funcionar
adequadamente. Mais uma vez surge o problema de incerteza,
falta de informacdo e temor de guinada na politica econémica
quando os desequilibrios macroeconémicos provocarem seus
efeitos reais sobre a renda das pessoas e das empresas.

' O texto original foi publicado no blog Brasil Economia e
Governo (Disponivel em: http://www.brasil-economia-
governo.org.br/ 2014/02/17/0-que-e-contabilidade-criativa/) .
Os editores agradecem ao autor pela autorizacdo de
reproducao.

" Doutor em Economia (Universidade de Sdo Paulo). Consultor
Legislativo do Senado Federal.




