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O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Havendo numero
regimental, declaro aberta a 62 reunido ordinaria da Comissdo Parlamentar de
Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, Estados e Municipios, 0
pagamento de juros da mesma, 0s beneficiarios desses pagamentos e 0 seu
impacto nas politicas sociais e no desenvolvimento sustentavel do Pais.

Encontra-se sobre as bancadas copia da ata da 52 reunido.

Pergunto aos Srs. Parlamentares se ha necessidade de leitura.

Deputado Pedro Fernandes.

O SR. DEPUTADO PEDRO FERNANDES - Sr. Presidente, tendo sido
distribuida a ata com antecedéncia, peco dispensa da leitura da ata.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Havendo concordancia
de todos, fica dispensada a leitura e passa-se a discussao da ata. (Pausa.)

N&o havendo quem queira discuti-la, em votacgao.

Os Srs. Parlamentares que a aprovam permanecam nos seus lugares.
(Pausa.)

Aprovada.

Comunico a V.Exas. que o Senador José Sarney, Presidente do Senado
Federal e do Congresso Nacional, encaminhou os documentos & Comissédo Especial
do Senado para a Divida Externa e a Comisséo Mista, solicitados no Requerimento
n° 14/09, do Deputado Ivan Valente.

Comunico, também, que os Consultores Legislativos Jodo Ricardo Santos
Torres da Motta e José de Ribamar Barreiro Soares foram designados para prestar
assessoramento a esta CPI.

Esta reunido de audiéncia publica foi convocada para tratar do tema Impacto
das politicas macroecondémicas na Divida Publica Brasileira, com a exposi¢ao do Dr.
Marcio Pochmann, Presidente do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada —
IPEA, e do Dr. Raul Velloso, Consultor Econémico.

Convido o Dr. Raul Velloso, Consultor Econémico, a tomar lugar aqui — muito
obrigado por aceitar o convite —, e o Prof. Pochmann também.

Antes de passar a palavra aos expositores, peco a atencdo dos presentes

para os procedimentos que vamos adotar.
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O tempo concedido aos expositores sera de 20 minutos, prorrogaveis, nao
podendo ser aparteados durante a exposi¢do. Os Deputados interessados em tecer
consideracOes deverdo inscrever-se previamente junto a Secretaria. O Relator
dispord do tempo que for necessario para suas consideracbes. O autor do
requerimento tera preferéncia no uso da palavra e, regimentalmente, dispora de 15
minutos. Naturalmente, faco um apelo para que ndo use todo esse tempo.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Sr. Presidente, eu queria fazer uma
proposta.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Pois néao.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Os nossos debatedores ja estdo na
Mesa, mas eu gostaria que ndés, hoje, pegassemos todos 0s requerimentos para
submeté-los a votacao em globo e aprova-los. No final, eu sei que os debates vao se
prolongar, comeca a Ordem do Dia. NGs podiamos fazé-lo agora. Eu acho que néo
h& débice a aprovacdo dos requerimentos.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Entdo podiamos fazer o
seguinte: vamos dividir aqui os requerimentos de informacéo. Eu peco aqui o apoio
da Assessoria. Os de informacdo... Poderiamos fazer o seguinte: se alguém tiver
algum destaque para retirar...

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - N&o tem.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Mas pode ter.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Ah, se tiver aqui agora.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Se algum Parlamentar
tiver...

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Entdo vamos aprovar... Eu queria o
encaminhamento...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Votaremos em globo,
desde que alguém nao peca...

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Correto.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - ...a retirada do
requerimento de informacéo, que precisa ser votado em globo.

Por exemplo, esse...
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O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - N&o s6 o de informacédo, mas todos os
outros.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Sim, depois... em
separado.

Por exemplo, esse aqui, do Marcio Reinaldo Moreira, que ndo se encontra
aqgui, é dirigido ao Ministério da Previdéncia.

Hoje, sabidamente, esse assunto é afeto a Receita Federal. Ndo sei se o
Deputado Marcio Moreira gostaria de alterar o destinatario. (Pausa.)

Algum dos Srs. Deputados gostaria de retirar algum dos requerimentos?
(Pausa.)

Eu estou sugerindo esse do Deputado Marcio Reinaldo. Podemos votar em
separado ou...

Deputado Pannunzio, alguma objecdo a algum dos requerimentos? (Pausa.)
Aos requerimentos de informacéao.

Deputado Pedro Fernandes.

(Intervencdo fora do microfone. Inaudivel.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimar&es) - Um minuto? Aguardo.

O que esta parecendo aqui... Lembra-me aqui o nobre Relator que parece
que ainda ndo houve amadurecimento suficiente dos membros da Comissao para...
Estédo pedindo tempo. Enquanto isso 0s nossos expositores ficam aqui aguardando.
Ent&o fica um certo incoOmodo.

Deputado Ilvan Valente. (Pausa.)

Deputada JO0 Moraes, V.Exa. gostaria de analisar os requerimentos? (Pausa.)
Por favor...

Gostaria de convidar o Vice-Presidente, Deputado Hugo Leal, para ficar a
vontade e fazer parte da Mesa. Mas, se preferir a planicie, pode também...

Recebi a informacao, Deputada JO, de que V.Exa. pretendia retirar um dos
requerimentos.

A SRA. DEPUTADA JO MORAES - Sr. Presidente, eu pretendia recolocar
para reposicionar. A natureza € a mesma. Sao as informacdes acerca da

renegociacdo da divida publica do Estado de Minas Gerais com a Unido. E eu
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considero que deve ser de todos os Estados com a Unido. Apenas um
reposicionamento, que eu posso fazer por escrito no mesmo requerimento.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Fazer uma pequena
errata?

A SRA. DEPUTADA JO MORAES - E uma pequena errata.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Esteja a vontade.

O SR. DEPUTADO PEDRO FERNANDES - Sr. Presidente, vamos comecatr.
Trinta minutos ja... Vamos comecar com a audiéncia publica. Depois nos voltamos...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Vamos votar esse
requerimento de informacdo. Depois passamos a audiéncia. Agora podemos fazer
uma votacao em globo.

(Intervencdo fora do microfone. Inaudivel.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - N&o, todos os de
informagao.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Mas por que nédo, também, os de
debates?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Eu teria de consultar se
algum Deputado gostaria de retirar algum deles para votar em separado.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Consulte. N6s estamos em reunido.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimarées) - Eu ndo vou votar em
globo sem haver consenso sobre isso.

Vejo chegando ai o Deputado Berzoini. Gostaria de ouvi-lo para saber se ele
esta de acordo em votar em globo todos os requerimentos ou ndo. Alias, todos os
Deputados.

Eu tenho a impresséao de que esse... Poderiamos votar em globo esses que ja
foram apreciados, de informacdo. Pode ser, Deputado Berzoini? Depois nos
consultariamos aqui também sobre esse do Deputado Marcio Reinaldo. Ele deveria
ser direcionado a Receita. Hoje ndo é mais a Previdéncia. A divida dos Municipios...
Desde a criagdo da chamada Super-Receita...

Podemos fazer essa alteracao ou retiramos para aguardar o Deputado?

(Intervencdo fora do microfone. Inaudivel.)
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Faz a modificacio? E,
pode aprovar sem a...

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - Cumpre o objetivo. O objetivo &
obter a informacao.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Isso.

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - Portanto, é sé direcionar ao 6rgao
correto.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Hoje essas informacdes
estdo na Receita, na Super-Receita.

Entdo, com as 2 modificagbes ja apontadas, vamos a votacao.

Os Srs. Deputados que aprovam em globo os requerimentos com essas 2
alteracdes... Essa do requerimento...

A SRA. DEPUTADA JO MORAES - Retirado o Requerimento n° 31.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Vai retirar? (Pausa.)

Retirado o Requerimento n° 31, da Deputada J6 Moraes. E para vota-lo em
separado ou V.Exa. o retirou?

(Intervencéo fora do microfone. Inaudivel.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Mas a outra
modificacdo estd mantida. Esta resolvida. Portanto, com essas 2 modificacdes e com
a retirada da Deputada J6 Moraes, em votacao.

Os Srs. Deputados que aprovam 0S requerimentos permanegam em Seus
lugares. (Pausa.)

Aprovados.

Vamos passar a audiéncia publica.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - Sr. Presidente, V.Exa. me
permitiria fazer uma sugestéo?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Pois nao.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - No6s ja estamos
praticamente no final de setembro. N6és vamos ter o més de outubro, o més de

novembro e, com muita sorte, mais 10 dias do més de dezembro.
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Héa alguns requerimentos que foram apresentados desde a primeira sessao.
Nés ja tivemos 4 ou 5 sessdes da CPI, e eles nem sequer foram levados para
debate.

Eu proporia a V.Exa. que, na condicdo de Presidente, tentasse convencer 0s
demais integrantes para que facamos uma avaliacdo de hoje até a proxima
audiéncia desta CPI...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Se houver
concordancia, Deputado.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - ..para que, entao,
possamos colocar em votagdo todos aqueles, porque nds temos mais de 1 més...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Nao ha problema.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - Eu, inclusive, ja havia me
manifestado quanto aos termos “convocacdo”, “convite”. Nés ja& tivemos esse
consenso. Serdao convidadas as autoridades das instituicbes, seguindo a linha do
Relator de convocarmos... convidarmos instituicdes, especialistas, entidades da area
econbmica, enfim... Esse ndo € mais 0 nosso problema. Apenas para que ndés nao
figuemos protelando ad infinitum...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Deputado Paulo
Rubens, a sua sugestao € bem-vinda. A sugestao € bem-vinda.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - ..o convite para as
autoridades que tém responsabilidade primordial pelas informacdes.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Eu apenas consulto se
alguém quer apreciar em separado algum desses requerimentos. Se nenhum dos
Srs. Deputados tiver alguma questdo em contrario, faco a votacdo em globo. Nao
tem problema.

O Deputado Berzoini esta de acordo? (Pausa.) Alguma convocacao que seria
transformada em convite? Alguém quer sugerir alguma coisa? O Presidente do
Banco Central, o Ministro...

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - Ja esta pactuado que é
um convite.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Convite.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - N&o tem problema.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Entdo, com essa
modificacao.

Mais alguma outra? (Pausa.)

V.Exa., Deputado Pannunzio, tem alguma objecao?

O SR. DEPUTADO ANTONIO CARLOS PANNUNZIO - Sr. Presidente, no
que se refere a questdo dos requerimentos, estd tudo o.k. Nao ha nenhuma
observacéo a fazer.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Deputado Berzoini, de
acordo? (Pausa.) Deputada J6. (Pausa.)

Havendo concordancia de todos...

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - Sr. Presidente, s6 para ficar
claro...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Pois néo.

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - ...as audiéncias publicas sao
todas em carater de convite.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Isso.

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - E um convite. O.k.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Entdo, em votacdo em
globo.

Os Srs. Deputados que aprovam 0sS requerimentos permanegam em Seus
lugares. (Pausa).

Aprovados.

Encerrada a Ordem do Dia do nosso tema, vamos a audiéncia publica,
finalmente.

Com a palavra o Dr. Raul Velloso. (Pausa.)

O SR. DEPUTADO PEDRO NOVAIS - Sr. Presidente, enquanto...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Com a palavra o
Relator.

O SR. DEPUTADO PEDRO NOVAIS - ...o Deputado Raul Velloso se prepara,
eu quero pedir permissdo a V.Exa. para saudar o nosso companheiro Sérgio
Miranda, um dos mais brilhantes Parlamentares desta Casa, que infelizmente nao

veio... Mas felizmente esta presente a esta audiéncia.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Muito obrigado. A Mesa
toda se soma a essa tdo justa homenagem ao nosso sempre companheiro Sérgio
Miranda.

O SR. DEPUTADO PEDRO NOVAIS - Obrigado. (Pausa prolongada.)

O SR. RAUL VELLOSO - Sr. Presidente, quantos minutos?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaréaes) - Vinte.

O SR. RAUL VELLOSO - Muito bem.

Senhores, senhoras, o tema, obviamente, € um tema bastante complexo para
eu esgotar num espaco de 20 minutos. Vamos ver 0 que eu consigo apresentar do
gue eu trouxe sobre o tema. E depois, nas perguntas, obviamente, a gente pode
aprofundar conforme o interesse dos senhores.

Antes de mais nada, eu queria comecar a minha apresentacdo tentando
deixar claro como é que o conceito de divida liquida do setor publico, que é o
conceito que normalmente se usa na discussdo macroeconémica, como € que ele
aparece, como € gue ele se insere, ou como € que ele se liga ao orcamento publico,
a execucao do orcamento e as contas do Banco Central, que € quem administra a
divida para todos os efeitos. S6 para lembrar que, do Tesouro Nacional... Vamos
imaginar o setor publico concentrado na Unido, apesar de que a gente vai tratar aqui
do conjunto das dividas — Unido, Estados e Municipios. Mas a ligacdo comeca...
Para a gente pensar num modelo bem simples de insercédo da execucao do Tesouro
na composicao e na formacédo da divida, imaginemos o Tesouro Nacional, de uma
forma bem simples. Ele arrecada impostos, faz aqui seus gastos e tem um saldo
primario, que pode ser positivo ou negativo.

Eu estou dizendo que ele entra com sinal negativo porque normalmente o
saldo tem sido positivo. Ele entra abatendo na formacédo da divida, como algo que
abate no processo de apuracdo e crescimento dela. Entdo, ele sai daqui para o
Banco Central.

Eu tentei fazer de uma maneira bem simples, para a gente entender bem
como € que a coisa se forma. Entdo, ele vem do Tesouro, 0 superavit, e ele se junta
com a conta de juros, que vem das dividas acumuladas até o momento. E, ao se

juntar com essas dividas, ele forma o resultado, que se chama... o chamado déficit
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publico, que nés chamamos de necessidade de financiamento do setor publico ndo
financeiro.

A necessidade de financiamento do setor publico ndo financeiro é a diferenca
entre a despesa de juros e o superavit que vem do Tesouro. Isso € que produz o
aumento da divida do Governo, supondo que a conta de juros € superior ao
resultado primério que vem do Tesouro. Entdo, isso é que d4 o aumento da divida
liguida — e eu vou ja explicar por que € que se chama, por que € que se usa o
conceito de divida liquida. E o Banco Central recebe, entdo, o encargo de financiar
essa divida, no caso o aumento, porque aqui eu tenho ativo e passivo do Banco
Central, que séo estoques. Ele recebe o encargo de financiar essa divida, esse
aumento da divida, juntamente com outras funcbes que ele desempenha. No seu
ativo, os senhores veem ali que tem as reservas e 0 que eu chamo de titulos
privados, que sdo aplicacdes do Banco Central. Quer dizer, o0 que € que o Banco
Central, na esséncia, faz? Ele compra ou vende reservas, faz empréstimos para o
setor privado — vamos incluir ai para Estados e municipios, se for o caso; e, do
outro lado, ele se financia. Ele se financia com divida externa publica, que é aquele
primeiro item; depois vem a divida mobiliaria, que é o item de fechamento, outras
dividas internas e a base monetaria, que é o “b”, que é a emissdo de moeda. O
Banco Central, entdo, tem o monopodlio da emissdo de moeda, o monopodlio de
compra e venda de reservas internacionais em divisas e faz alguns empréstimos que
estdo contabilizados e que lhe dao uma certa receita de juros. Quer dizer, ele aplica,
tem uma receita de juros, paga juros sobre a divida que esta do outro lado. A
diferenca € mais juros pagos menos juros recebidos, que da a despesa liquida de
juros, que, deduzido o superavit primario, vem para o Banco Central financiar no
momento seguinte. Essa é mais ou menos a dindmica que funciona.

Eu peguei os dados de um determinado ano para a gente sentir isso de uma
forma palpavel e concreta. Peguei o ano de 1996, mas podia ter pego qualquer
momento. Nesse ano, o Tesouro teve um déficit primario — isso aqui agora esta em
reais bilhdes — de cerca de 400 milhdes. Entédo, ele gastou mais do que arrecadou.
Do Banco Central, em cima da divida do fim do ano anterior, tinha uma despesa de
juros sobre aquela divida de 46,5 bilhdes de juros nominais. Entdo, esses 46,5 mais

os 0,4 de déficit ddo a necessidade de financiamento do setor publico — ndo o



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Nome: CPI - Divida Publica 5
Numero: 1588/09 TRANSCRICAO IPSIS VERBIS Data: 23/09/2009

financeiro, porque a gente nao inclui os bancos publicos nessa conta; eles entram s6
guando o Governo faz aumento de capital ou quando recebe dividendos,
implicitamente. Entdo tem uma necessidade de recursos de 46,9. Nesse ano, por
acaso, houve aparecimento de dividas que por alguma razdo estavam escondidas,
gue a gente chama de esqueletos, e a conta que vai para o Banco Central, ou foli, foi
de 60,5 bilhdes. Quer dizer, o Banco Central tem os juros que paga sobre a divida.
O Tesouro mandou esse déficit primario, apareceram dividas que estavam no
armario, digamos assim, e foi para o Banco Central adicionar a divida do ano
anterior esse valor de 60,5 bilhdes.

Ai eu volto aquele mesmo esqueminha que eu tinha feito antes, para mostrar
aos senhores o caso concreto desse ano, para a gente ver os nimeros como eles
vém. Entdo, do Tesouro vem uma necessidade de financiamento do setor publico,
incluindo os esqueletos, de 60,5 bilhdes. A divida, no fim do ano anterior, 1995, era
de 208 bilhdes e, no final, vai virar 268,9 bilhdes, no fim do exercicio de 1996. Esses
60 bilhdes, que é o aumento da divida, essa necessidade de financiamento, o Banco
Central vai processar junto com essas funcdes que ele desempenha. Nesse ano
especifico, ele aumentou as reservas em 14,4 bilhdes, aumento os chamados
empréstimos, que séo varios — eu fiz apenas uma sintese —, de 11,7 bilhdes. Quer
dizer, ele precisou de 60 bilhdes mais 14 mais 11, e vai financiar do outro lado,
sendo que nesse ano ele diminuiu a base monetaria em 2 bilhGes. Entdo, na
realidade, ele precisa ndo sO disso, daquilo, mais aqueles 2, e a forma de ele
financiar esta ali. Foi 7,7 em divida externa, 15,4 em outras dividas internas e quem
faz o fechamento € a divida mobiliaria, com 65,5 bilhdes.

Obviamente, os 2 lados se equilibram. Isso mostra para a gente que,
conforme essas variaveis evoluem (o resultado priméario, as reservas, 0S
empréstimos, se ele financia de um jeito ou de outro), vocé tem um novo quadro da
divida liquida. E, assim, o tempo passa e a divida vai evoluindo.

Eu queria agora so detalhar um pouco mais aquilo que eu mostrei no ano de
1996. A divida externa liquida desse ano, depois que adicionamos aquilo, 0 aumento
da divida e a reducéo das reservas, o estoque ficou em 31 bilhdes, sendo 96 bilhdes
de divida externa bruta, reservas de 64,7, a divida interna liquida, 237 bilhdes (ela

era 88% do total). O grosso é divida mobiliaria, 180; 101 outras dividas internas; 15

10
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bilhdes era a base monetaria. E a razao do liquido ser liquido é porque o Governo
tem ativos, que sdo as reservas mais isso que estou chamando de titulos privados,
que entram abatendo porque sdo ativos. Ai chega-se ao total da divida de 268
bilhdes.

Os principais fatores que afetam a evolugdo dessa divida do ponto de vista
macroecondmico. Depois que a gente tem ela, a gente entende como ela se forma,
seus componentes. E eu queria aqui chamar a atencdo. Os principais fatores, dado
0 estoque inicial da divida — porque é Obvio, quanto maior a divida, mais dificil sera
administra-la, e quanto menor, mais facil —, s&o obviamente a SELIC real e a taxa
de cambio real, que compdem o custo real implicito da divida. E para chamar ja a
atencao porgue esse € o composto de todas as taxas daquelas dividas e ativos que
eu mencionei antes. A taxa de crescimento do PIB, porque normalmente a gente
compara a evolucdo da divida com a evolucdo do PIB; a gente nunca fala s6 na
divida em valores absolutos, mas fala na sua razdo para o PIB. E o superavit
primario. Como eu estou tratando em relacdo ao PIB, o0 superavit primario em
relacdo ao PIB é aquele que vem do Tesouro e paga um pedaco do servico da
divida naquele ano.

A questdo fundamental de solvéncia publica, em qualquer pais — e aqui no
Brasil a gente tem feito esta pergunta e continua a fazé-la agora —, € sobre qual é o
superavit primario requerido para estabilizar a razdo divida/PIB. Por qué? Porque ele
serve de marco. Por qué? Porque a gente sabe que se o superavit for menor do que
aguele marco, a razao divida/PIB sobe; se for maior do que aquele marco, a razao
divida/PIB cai. Entdo é importante saber esse superavit. E ele € calculado de uma
maneira relativamente simples e também intuitiva: que € o custo implicito real menos
o crescimento do PIB. O custo implicito real é a taxa implicita, taxa de juros implicita
das dividas e dos ativos. Real porque nos estamos descontando a inflagdo e
estamos trabalhando com a razdo do PIB. Menos a taxa de crescimento do PIB. E
isso quer dizer o qué? E 6bvio que o componente mais importante do custo implicito
real é a taxa SELIC, diante do peso das dividas ligadas a SELIC. O custo implicito
real, menos o crescimento do PIB, me da a primeira parte dessa equacao.
Multiplicado pelo estoque da divida no periodo anterior, ele me diz qual € o superavit

da linha diviséria. Obvio: quanto maior o custo da divida, mais eu preciso do
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superdvit; quanto maior a taxa de crescimento do PIB, menos eu preciso do
superavit; e quanto maior o estoque de dividas com que a gente comeca, mais eu
preciso do superavit.

Essa € a pergunta que se tem feito. Por qué? Porque paises como o Brasil,
que ndo tem uma boa histéria de gestdo de divida... Essa preocupacdo é que,
guanto mais a divida sobe, ou seja, 0 superavit € menor do que a linha divisoria,
maior a preocupacao com a dinamica dessa divida no futuro.

Ninguém, nos mercados que investem em divida publica, imagina a divida
publica zerar. Nao € isso. Sabe-se que o Governo pode ter uma divida elevada
conforme a sua credibilidade, porque ele tem capacidade de cobrar impostos no
futuro e bancar qualquer tamanho de divida, em termos.

A gquestdo em geral tem sido saber se a divida é crescente ou declinante. Dai
a importancia desse conceito, porque ai a pessoa pergunta se em uma hora isso
nao vai explodir ou entdo se ela esta indo na dire¢cdo em volta do equilibrio.

Eu queria agora passar a discutir 2 momentos muito importantes recentes e
discutir tudo isso que eu falei até agora nesse contexto. Quais sdo 0s 2 momentos?

O ano de 2000, por volta do ano de 2000, o come¢o do novo século, e o
ponto no meio de novembro de 2008. Por qué? Eu coloquei aqui exatamente essas
variaveis, que eu disse que sdo as variaveis macroecondémicas fundamentais, para
determinar a evolucdo da razdo entre a divida e o PIB, quanto do PIB a divida
representa, que € a medida fundamental de avaliagdo da solvéncia do Pais. Quais
sdo as variaveis? Os juros reais implicitos, que eu mencionei 14 naquela equacéo,
que é um composto da SELIC, das taxas que o Banco Central recebe pelas
reservas, das taxas que o Governo recebe pelos empréstimos que faz — € essa
composicao aqui.

Outra variavel é o crescimento do PIB; a outra, o superavit; e a outra é a
razdo divida/PIB da partida. Eu coloquei as reservas aqui embaixo sO para chamar a
atencdo de que elas sdo elementos importantes na composicdo da divida porque
entram abatendo a divida.

Por que os juros reais implicitos podem ficar diferentes da SELIC?
Principalmente quando o Banco Central, o Governo — e vamos falar dos 2

indistintamente — pagam uma taxa de juros pelos ativos que eles adquirem menor

12



CAMARA DOS DEPUTADOS - DETAQ COM REDACAO FINAL
Nome: CPI - Divida Publica 5
Numero: 1588/09 TRANSCRICAO IPSIS VERBIS Data: 23/09/2009

do que custa para o Governo ou o Banco Central captar dinheiro para comprar
aqueles ativos.

Entdo, por exemplo, esse é um periodo — € bom chamar a atencdo — de
forte acumulacéo de reservas. As reservas sairam de 20 bilhdes para 200 bilhdes e
hoje estdo indo para algo acima disso. Em uma hora dessas, como se capta a
SELIC do lado do passivo, divida mobiliaria e compra reservas do outro, que tem
taxa de juros praticamente zero hoje, entdo, ha um custo dessa acumulacdo que
aparece nos juros reais implicitos. Entdo, € para ja chamar a atencdo. Nao se
assustem se a taxa de juro real do conjunto da divida for bem maior do que a SELIC,
porque todo mundo sabe que a SELIC estd caindo, mas o0s juros reais implicitos
ainda estdo acima dela por conta disso. Ou, entdo, quando o BNDES faz um
empréstimo e cobra menos do que a SELIC, esse subsidio aparece implicito aqui
nessa taxa de juros.

Entdo, vejam: qual era a nossa situagcdo no inicio dos anos 2000? Nos
tinhamos uma taxa de juro real implicita da ordem de 11% ao ano. O PIB, naquela
época, potencialmente, o PIB potencial, que € aquele maximo que pode crescer, era
da ordem de 2,5% ao ano. A razao divida/PIB da partida era da ordem de 50%, quer
dizer, a divida liquida era metade do PIB.

Mesmo o superavit primario observado, sendo ja naquela altura bastante
elevado — sO para se ter ideia, era 3,5% do PIB e hoje estamos indo para 1,5%,
entdo, era muito mais alto do que hoje —, ainda assim, o superavit requerido para
estabilizar a razdo divida/PIB era 4,1% do PIB. Isso significa o qué? Que a razao
divida/PIB estava em ascensdo. E havia muita preocupacdo com o problema de
solvéncia.

Esse superavit, que, por volta de 2000, era 3,5% do PIB, tinha sido negativo,
ou seja, tinha sido em déficit |a por volta de 98. Foi quando ele comecgou a aparecer
e chegou a 3,5%. Mais adiante, mais recentemente, chegou a 3,8%, quase 4% do
PIB.

Entdo, mesmo tendo havido um grande ajuste fiscal, € importante ter em
mente — por isso € fundamental uma discussdo, como 0s senhores propuseram

agui — o conjunto das variaveis macroeconémicas, porque, mesmo com um esforco
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fiscal desse tamanho, a razao divida/PIB ainda assim pode estar subindo e piorando
a solvéncia.

Ai, eu salto para novembro, que € a véspera de estourar a crise. Mais adiante
— eu sei que nao vai dar tempo agora, mas, mais adiante —, a gente pode voltar,
nas perguntas, a discutir o pos-crise —, a situacdo muda completamente. Ainda que
a queda ndo tenha sido muito forte na taxa de juros implicita por causa da
acumulacdo de reserva — mas ja houve alguma queda —, o fato de que o
crescimento potencial do PIB passou para 4,8 e o fato de que o superavit ja estava
muito acima daquilo nos colocou numa trajetéria de queda da razéo divida/PIB, que
ela sai de 49,5 para 35 e, com base numa razéo divida/PIB de 35, é obviamente
muito mais facil se administrar esse problema.

Entdo, vejam, com a queda para ca, o PIB crescendo a 4,8, mesmo com uma
pequena queda no custo implicito da divida, o superavit primario requerido para
estabilizar a razéo divida/PIB caiu para 1,7. E o observado foi 4,3.

N&o é por outra razdo que a divida, entdo, estava num forte processo de
queda e, quando vem a crise, n0s estavamos na melhor posicdo de solvéncia dos
altimos anos que o Pais alcancou. Ou seja, do ponto de vista de solvéncia, a
guestao da divida publica deixou de ter a importancia que tem tido nos ultimos anos.

Para encerrar — sei que 0 meu tempo esta se esgotando —, eu queria so
mostrar o grafico da evolucdo da razdo divida/PIB. Eu tenho todos os demais
graficos de cada um daqueles componentes, mas vou ficar nesse aqui para a gente
sentir um pouco aquilo que eu falei.

Aqui comeca, em 96 e vai até 2002, setembro de 2002; a razdo divida/PIB
chega no pico de 56,9%. Esse foi o periodo da explosdo da divida, apesar de se ter
um superavit primario ja alto, 3,5% — era mais ou menos —, por volta de 2000. Ou
seja, nos tinhamos conseguido resolver o problema da inflagcdo; tinhamos mudado
com muito sucesso 0 regime cambial; tinhamos conseguido aumentar a razao
superavit primario/PIB fortemente, mas a razéo divida/PIB continuava subindo e nos
colocava em uma posicdo macroeconomicamente muito vulneravel, parecia a
sensacgdo de que haviamos nadado, nadado e estavamos morrendo na praia. Isso é
s6 para chamar atencdo de que esse problema € muito complexo. Ele tem de ser

resolvido quase que com todas as pecas do quebra-cabeca.
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A divida tem de cair, o PIB tem de crescer mais, 0s juros tém de cair, € 0
superavit, aumentar, porque s6 uma peca € dificil de resolver. E isso € 0 que se nota
de la para ca. Quando chega em novembro de 2008, nesse calculo da linha
vermelha, que ja é o calculo excluindo a PETROBRAS da conta, o calculo da linha
preta € com a PETROBRAS na conta.

Quando a PETROBRAS saiu — isso é recente —, como ela tinha, em vez de
ter divida, ela tinha um crédito, aumentou a razao divida/PIB. Piorou um pouco. Mas
vejam que os 56,9 viram, na véspera da crise, 37,7 nesse quadro macroecondémico.
Se houver tempo e houver interesse, eu posso discutir como esse quadro mudou
daqui para ca e por qué — uma queda muito forte. E vejam, no pds-crise — eu sO
vou dizer isso —, nos ja subimos para 44,1, que € o periodo em que 0 mundo se deu
ao luxo, esta se dando ao luxo de desarranjar as suas contas fiscais. Nesse mesmo
momento, 0os Estados Unidos, que € o pais considerado de maior credibilidade em
matéria de gestdo de divida, estdo indo para mais alguns anos chegar a algo como
80% do PIB. Enfim, nés também estamos indo nessa direcdo. E uma questéo
certamente relevante € saber até que ponto isso representa um perigo, uma
mudanca definitiva na nossa gestdo da divida ou ndo. Eu j& vou adiantar — n&o
tenho tempo para dizer mais — que ndo. Por enquanto, nés estamos perfeitamente
dentro do controle. Quer dizer, isso ndo deve prejudicar as perspectivas
macroecondmicas do Brasil. Por qué? Porque, com essa razdo divida/PIB e a
perspectiva que continua firme, a consensual de queda das taxas de juros vai
continuar, e a recuperagédo do crescimento em 2010 vai novamente nos colocar
numa trajetéria de queda da razéo divida/PIB assim que passar um determinado
momento. Claro, isso tudo é probabilidade. Eu ndo estou falando de certeza, mas
quero dizer o seguinte: desse ponto de vista, a gestdo da divida publica brasileira,
apesar da crise, passa por um de seus momentos mais tranquilos da historia
recente.

Muito obrigado. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Obrigado, Dr. Raul.

Passo a palavra ao Dr. Marcio, Presidente do IPEA.

O SR. MARCIO POCHMANN - Muito boa tarde a todos.
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Deputado Virgilio Guimardes, demais Deputados que se encontram aqui
presentes, quero dizer da satisfacdo (falha na gravacao) e do IPEA de fazer parte
desta CPlI — uma CPI importante —, para discutir um dos temas de maior relevancia
no Brasil contemporaneo.

Quero dizer que entendemos que este momento, em que o Brasil sinaliza
informacdes consistentes de que estamos saindo muito rapido da crise econémica
internacional que nos contaminou, abre uma perspectiva inédita de o Brasil de fato
abandonar um ciclo, com que convivemos, de alta presenca da divida publica.

Seja quando considerada em relagdo ao conjunto da populacdo, per capita,
em relacdo ao PIB, essa trajetéria que nos aprisionou no ultimo quarto de século
somente encontra paralelo, do ponto de vista da historia econémica brasileira, no
periodo que Celso Furtado identificou entre o encerramento do ciclo do ouro, por
volta de 1750, e a nova insercdo do Brasil na economia mundial, a partir do inicio do
século XIX, com a ascensédo do café. Conta Celso Furtado, em seu livro Formacéo
Econbémica do Brasil, que o Brasil permaneceu por quase 7 décadas num quadro de
regressao econdmica, de decadéncia.

E acreditamos, na forma como Sérgio Buarque de Holanda analisou o Brasil,
um Brasil vinculado a um rosario de milagres — dizia ele no seu Raizes do Brasil —,
gue estamos diante da oportunidade de viver um novo milagre, um milagre como ele
identificou — Sérgio Buarque —, como 0s antigos ciclos econdmicos, que se iniciam
com o pau-brasil, o ciclo do ouro, do café, e talvez poderemos dizer mais a frente o
ciclo da industrializacdo que o Brasil percorreu entre a década de 30 do século
passado e a década de 70 do século passado.

De fato, desde a crise da divida externa, desde 1981 a 1983, o Brasil
interrompeu uma das mais exuberantes trajetérias de expansédo econémica. O Brasil
ja foi o que a China é hoje, um dos paises com maior vigor, em termos de expansao
econbmica, que transitou muito rapidamente de uma sociedade agraria para uma
sociedade urbana industrial. E a inflexdo que ocorreu na crise da divida e as
oportunidades que o Brasil escolheu a partir do ajuste da crise da divida externa,
colocou-nos, por mais de 2 décadas, num ambiente que podemos identificar como
sendo um ciclo da financeirizacdo da riqueza ou, como outros preferem, do

“rentismo” financeiro.
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Esse periodo de mais de 2 décadas, a nosso modo de ver, a partir da inflexao
gue assumimos com a crise da divida externa, de 81 a 83, levou-nos a praticas
excessivas de juros reais muito elevados, acima da meédia internacional, que
asfixiaram o setor produtivo, de um lado; e a divida publica inicialmente chamada de
externa, mas também chamada a época, no anos 80, de “dividas gémeas”, porque
tinham simbiose a externa e a interna, passou a exigir de forma imediata um ajuste
fiscal permanente.

O Brasil tem vivido com um ajuste fiscal permanente como sendo um requisito
fundamental na administracdo de um ambiente de elevada taxa de juros reais em
um ambiente de forte endividamento. Essa combinacao de juros reais elevados com
ajuste fiscal permanente nos jogou em uma trajetoria de decadéncia.

O Brasil conviveu com um periodo de decadéncia, cujo projeto de inclusédo
social possivel somente se daria para parcela muito reduzida da populagéo.

Entdo, nossa escolha para a exposicdo, frente a esse tema de inegéavel
relevancia, muitas vezes obscurecido por outros de menor importancia, leva-nos a
trazer elementos que achamos importante serem considerados porque partimos do
pressuposto de que o Brasil esta diante de uma oportunidade inegavel de assentar
um novo ciclo de expansao a partir do aprofundamento dos elementos de ordem
macroecondmicas que foram implementados muito recentemente.

Entdo, vamos comecar tratando basicamente da perspectiva de longo de
prazo gue tinhamos no Brasil, da sua trajetoria.

(Segue-se exibicdo de imagens.)

Esse é um dado histoérico, desde 1600, que diz respeito a presenca do Brasil
no mundo. Tivemos um momento de ponto alto, quando o Brasil representou quase
3,3% do PIB mundial, depois de ter sido, por um longo periodo, pelo menos até a
década de 40, uma economia marginal, do ponto de vista de sua presenga no
mundo. Portanto, em 1980, o Brasil teve sua maior presenca na economia mundial.

Esse ciclo de expanséao foi interrompido, no nosso modo de ver, pela crise da
divida externa entre 1981 e 1983, com 0 ajuste exportador. Quer dizer, deixamos de
ter no mercado interno o principal elemento de vigor do dinamismo nacional, para,
justamente, comecarmos a pagar a divida externa através da geracao de saldos de

exportacdo. E, infelizmente, os saldos de exportacdo gerados no Brasil ndo se
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deram a partir do excedente do consumo, uma vez atingidas as necessidades da
populacdo, mas, sim, um excedente forcado pela recessdo, a primeira recessao
depois da Crise de 1929, que tivemos entre 81 e 83.

Entdo, esse periodo da crise da divida externa no levara a um periodo de
perda de importancia do Brasil, em termos relativos perante o mundo, o que
podemos identificar, portanto, como um periodo de decadéncia brasileira em relacéo
a outras nacoes.

Somente em um periodo mais recente ha uma tentativa de recuperacdo — e
ha passos firmes nesse sentido —, embora estejamos longe de ser 0 que o Brasil ja
foi no final dos anos 70.

Muito rapidamente, ainda com elementos historicos, podemos observar de
outra forma, através de dados nacionais, a evolu¢cdo da produtividade, que é
inegavelmente um dos principais elementos que identificam o dinamismo de um
Pais.

Temos ai uma seérie que se inicia em 1872 e que demonstra como
basicamente o Brasil viveu um quadro de baixa capacidade de expansdo da sua
produtividade, quando ainda era uma economia primaria exportadora, uma
economia submetida a uma forte presenca do agrarismo, que perdura até a
Revolucao de 30, a Crise de 1929, quando comecamos a ter uma outra trajetoria em
termos de expanséo da produtividade.

Chegamos a 1980 com o pico da nossa produtividade, esta produtividade
medida, entdo, pelo valor adicionado da producdo em relacdo aos trabalhadores
ocupados.

Ai, vamos ver repetido aquilo que se verificou na planilha anterior, ao
comportamento da produtividade, ou seja, praticamente de estagnacao, de reducao
da produtividade em determinados momentos e de ascensao em outros. Mas, na
meédia, foi um periodo de baixissimo dinamismo, porque a economia ficou
relativamente paralisada nesse periodo das duas ultimas décadas.

E como podemos interpretar essa situagcdo? Temos uma outra transparéncia
gue nos permite mostrar, somente no periodo de 1994 para ca, o periodo da
estabilidade, o comportamento dos juros, ainda que nominais, e da divida publica

em relacdo ao comportamento do PIB.
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E claro que, se a gente puxasse os dados desde os anos 80, veriamos que héa
um ciclo de expansdo, uma onda de expansdo da divida em relagdo ao PIB, do
inicio dos anos 80 até 1990, quando em 1990 se inicia uma fase de forte
desaceleracao, inclusive pela forma como enfrentamos o problema da divida publica
no inicio dos anos 90, o que nos levou a um paralelo, a uma divida representando
em torno de 1/3 do PIB na entrada do Plano Real.

E a partir dai, temos uma fase de expansédo da presenca da divida publica em
relacdo ao PIB — como o Dr. Velloso havia demonstrado — entre 2002 e 2003, que
foi o periodo de maior presenca da divida em relagdo ao PIB, quando entdo se
iniciou uma fase de descenso da divida em relagéo ao PIB.

Recentemente, em funcdo da crise que tivemos, houve uma nova elevacéo,
mas estamos longe do que fora a presenca da divida no PIB no periodo dos anos 90
especialmente, ou, se quisermos, ha primeira metade e no inicio da segunda metade
da década de 80, quando a divida chegou a representar 50% do PIB.

Basicamente, eu queria chamar a atencao para o fato de que devemos saber
0 seguinte: a problematica da divida e da forma com que o Brasil escolheu para
gerencia-la estad diretamente ligada, a nosso modo de ver — e vou ser muito
simplista nisto — a dois elementos chaves que ocorreram em fungcdo da crise da
divida e do encaminhamento da questéo politica no Brasil a partir do fim do ciclo
militar.

O primeiro elemento é que a crise da divida externa e a saida que
representou isso nos anos 80, uma saida pelo mercado externo, colocou para o
setor produtivo no Brasil uma perspectiva de tendéncia decrescente dos lucros, uma
vez que o principal elemento de dinamismo ndo seria mais o mercado interno, mas
sim, sobretudo, o mercado externo. Portanto, os setores com capacidade de
competicdo — e pelo apoio de politicas publicas voltadas para essa finalidade —
conseguiram ter algum éxito, geralmente, como hoje é reconhecido, setores que
foram fortemente influenciados pelos investimentos do Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento, na segunda metade dos anos 70, de um lado; e, de outro lado, o
NOSsO setor agropecuario, 0 agronegaocio, que teve um éxito importante do ponto de

vista das exportacoes.
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Entdo, o Brasil praticamente se fortaleceu com a sua entrada no comércio
internacional, mas as possibilidades de expansao via interna foram fortemente
comprometidas. Entédo, diante da tendéncia de queda da taxa de lucro para os anos
subsequentes, dos anos 80 e anos 90, constituiu-se uma macroeconomia financeira
com o objetivo de compensar essa tendéncia decrescente dos lucros produtivos,
digamos assim. E essa possibilidade de compensacdo se deu basicamente pela
financeirizacdo da riqueza, pelos mecanismos criados, gerados, que possibilitaram
aos setores econbmicos ter uma rentabilidade que compensava parte da
inviabilidade de se expandirem basicamente pelo mercado interno.

Entdo, se nds analisarmos, ainda hoje o balanco das empresas reflete isso.
Recentemente foi tornado publico um estudo segundo o qual a maior parte das
empresas que operam em bolsa no Brasil, de capital aberto, a maior parte ou quase
60% delas ainda tém retornos maiores nas aplicagdes financeiras do que em
investimentos produtivos.

Entdo, essa macroeconomia financeira foi absolutamente necessaria, tendo
em vista a perspectiva de uma tendéncia decrescente dos lucros via aplicacao
produtiva. Entdo, a financeirizagdo, o rentismo financeiro, tornou-se um elemento
necessario e complementar, com o objetivo de garantir retornos, jA& que o setor
produtivo enfrentava cada vez maiores dificuldades.

Entdo, nds temos uma pressao brutal do ponto de vista de financeirizacdo da
economia e de encontrar financiadores desta opgao.

Mas, de outro lado, o Brasil abandonou o regime militar e entrou huma fase
de regime democratico. O regime democratico exige, evidentemente, respostas a
questdes sociais, a pressao organizada da sociedade e a parte significativa de
demandas que foram reprimidas durante o regime militar.

Entdo, o que vamos observar € que a economia ndo cresce. De um lado, ha
pressdo para financiar — a financeirizacao dessa riqueza; de outro lado, ha pressao
de parte da sociedade para atendimentos de determinadas demandas que foram
anteriormente reprimidas ou que vieram a tona pela prépria organizacdo da
sociedade, pela presenca dos partidos politicos, pelos sindicatos e assim por diante.

Entdo, olhando esse grafico — muito simplista, diga-se de passagem, mas é

apenas para mostrar a comparacao entre 1980 e 2008 no que diz respeito a carga
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tributaria bruta —, nés observamos um aumento na carga tributaria bruta muito
significativo. Tinhamos, em 1980, uma carga tributaria bruta que representava
24,5% do PIB brasileiro. Em 2008, a carga tributaria chegou a quase 36% do PIB.
Entdo, € um aumento que dificilmente se observa em qualquer outro pais sem que
tenha sido feita uma reforma tributéria, sem que tenha havido uma mudanca de
regime politico ou coisa desse tipo. Sem reforma tributaria, o Brasil aumentou sua
arrecadacéo relativamente ao PIB nessas circunstancias apresentadas.

De outro lado, o que nés vamos ver? Vamos olhar um pouco para onde foi
esse recurso que se arrecadou a mais. Entdo, vejamos as transferéncias de
subsidios. Que séo transferéncias de subsidios? Sao aqueles recursos que, de certa
maneira, expressam a pressao de uma sociedade democratica:

- Pressao pela inclusdo de trabalhadores em idade avancada no setor rural,
tendo em vista o enorme desnivel que havia, até a Constituicdo de 1988,
relativamente a aposentadoria no campo e urbana. Entéo, temos ai uma pressao por
equilibrar os beneficios do ponto de vista previdenciario.

- Pressao importante da sociedade organizada em termos de atendimento a
segmentos muito vulneraveis da populagdo, como aqueles portadores de algum grau
de deficiéncia. Estamos falando da Lei Organica da Assisténcia Social — néao
apenas da Previdéncia, mas também da Lei Organica da Assisténcia Social — e do
Estatuto da Crianca e do Adolescente. Portanto, pressdao em torno de um melhor
apoio a esses segmentos vulneraveis da sociedade.

- Até mais recentemente, pressdo para que 0 segmento extremamente
pauperizado da populacdo pudesse ter alguma garantia de renda, que € hoje a
expressado do Bolsa Familia, embora seja ele relativamente um dos menores custos,
ou menor importancia em relagéo ao PIB: 0,4% do PIB.

- Até mesmo pressao da sociedade organizada em termos dos trabalhadores,
da classe média, em obter beneficios, por exemplo, no financiamento de despesas
privadas.

Cito a Receita Federal, por exemplo. NoOs todos aqui que declaramos imposto
de renda sabemos o quanto podemos utilizar, através da compensacdo ou da
deducéo do imposto de renda, de despesas contraidas em termos de financiamento

de saude privada, em termos de educacdo privada, em termos de assisténcia
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privada. Parcela significativa da populacdo que declara seu imposto de renda se
beneficia de subsidios. Em ultima analise, é transferéncia de renda para
financiamento de gastos privados.

Assim como o Estado brasileiro financia a saude publica, ele também financia
a saude privada por meio de deduc¢des que sado efetuadas através do pagamento de
despesas contraidas de saude privada. A estimativa de gastos que temos somente
para o financiamento da saude privada, através da Receita Federal, alcancou em
2007 a somatéria de quase 13 bilhdes de reais. Isso € o financiamento de gastos de
determinados segmentos da sociedade organizada pela democracia. Pressionaram
leis, tudo dentro do ambiente da democracia.

O que ocorreu? Em 1980, do ponto de vista das transferéncias de subsidios
em relacdo ao PIB, comprometiamos 7,3% do PIB e, em 2008, comprometemos
15,3% do PIB. Entédo, dobrou praticamente a quantidade de recursos relativamente...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - O seu tempo esta
esgotado, Professor, mas pode prorroga-lo. S6 quero avisar isso.

O SR. MARCIO POCHMANN - Ja passou 0 meu tempo?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaréaes) - Vinte minutos, mas séo
prorrogaveis. Eu s6 queria lembra-lo.

O SR. MARCIO POCHMANN - Entdo, digamos, a administracdo da
democracia brasileira pode explicar talvez esse redimensionamento do gasto.

Em segundo lugar temos a pressao em termos de juros, especialmente do
ponto de vista do pagamento de juros reais, e ndo amortizacbes. Comprometiamos
1,7% do PIB, em 1980, e fomos para 5,6%, em 2008, que € um dos menores
valores, pois chegamos a comprometer quase 7% do PIB anualmente em
pagamento de juros.

Entdo, quando vamos tratar da carga tributaria liquida, que é aquilo que
efetivamente o Executivo, o Legislativo e o Judiciario ttm para comprometer com o
pagamento de custeio de pessoal, pagamentos de atividades tradicionais do Estado
— educacao, saude, habitacdo publica e investimento —, aquilo que sobra, uma vez
tomada a carga tributaria bruta, menos juros e transferéncias de subsidios, o que
vamos analisar? A carta tributaria liquida para uma carga tributaria bruta de 24,5%
do PIB, em 1980, foi 15,5% do PIB. Em 2008, apesar de a carga tributaria bruta ter
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chegado a 35,8% do PIB, de fato o que o Estado brasileiro teve para gastar em
politicas tradicionais foi 14,9% do PIB. Ou seja, apesar de uma carga tributaria bruta
“brutal”, de 35,8% do PIB, a capacidade de gastos do Estado brasileiro foi menor do
que a de 1980.

Eu queria chamar a atencéo para outro aspecto que esté vinculado a tematica
do endividamento, do financiamento, da sustentacdo dos ganhos daqueles que né&o
tinham oportunidade de ganhar via setor produtivo: quem financiou isso? Quem
pagou, quem financiou 0 aumento da carga tributaria?

Aqui ndés temos uma sintese de como € constituida a carga tributaria bruta
segundo a renda da sociedade. Temos uma identificacdo clara de que o aumento, o
peso do aumento da carga tributaria se deu fundamentalmente na base da piramide
social brasileira. Aqueles que ganham até 2 salarios minimos comprometiam 28,2%
de sua renda com o pagamento de impostos, em 1996. JA& em 2003, esse
comprometimento representaria 48,9%.

Se pegarmos o outro extremo da distribuicdo pessoal da renda, vamos ver
gue a carga tributaria para quem ganha mais de 30 salarios minimos era de 17,9%,
em 1996; ja em 2003, esse percentual teria chegado a 26,3%. Houve aumento
também, mas esse aumento evidentemente foi muito menor do que aquele
verificado para niveis de renda inferior.

Entdo, o aumento da carga tributaria serviu a essa finalidade de ajustar, de
um lado, a pressao da democracia; de outro lado, a presséo frente ao decréscimo da
taxa de lucro do setor produtivo, pelas op¢bes que o Brasil fez em termos de
macroeconomia.

Eu entraria na questdo da divida para mostrar que, em periodo mais recente,
tivemos uma mudanca na gestdo da divida, uma mudanca adequada, digamos
assim, do ponto de vista da melhor performance no que diz respeito a administracao
da divida. Em primeiro lugar, por essa opcao que o Brasil fez de reduzir
drasticamente a sua divida externa e basicamente ficar prisioneiro ndo mais da
divida externa, mas da divida interna, que é algo que surge a partir da divida entre
0s anos de 1981 e 1983, para praticamente ter que administrar a divida interna — e
nao mais a divida externa. A divida externa hoje representa em torno de 4% a 5% do

total da divida publica brasileira.
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Segundo ponto importante: a forma que administramos, muito recentemente,
a divida externa. O que nos permitiu ter uma divida externa liquida proxima de zero
foi a opcao que fizemos por acumular reservas — e ha ali a trajetéria das reservas.
Vou passar muito rapido, porque ndo vou me deter nesse titulo.

Podemos analisar aqui também a opcdo que fizemos na gestdo da divida
publica mobilidria federal interna, ou seja, a opcdo de ter saido da dependéncia do
cambio. Evidentemente, se tivéssemos uma divida hoje fortemente associada a
titulos cambiais, as oportunidades que o Brasil teve de fazer as escolhas diante da
crise do ultimo trimestre do ano passado ndo teriam sido as mesmas que nos
permitiram operar de forma mais drastica, com enfrentamento através de politicas
anticiclicas; entdo, a reducao da dependéncia da divida cambial e a importancia que
passaram a ter outros mecanismos de variacdo da divida através da SELIC, indices
de precos e prefixados.

Por fim, teriamos aqui os componentes da divida publica. Eu gostaria de
apresentar esses dados apenas para mostrar, na verdade, 0 que representa para o
Brasil essa dependéncia de uma divida tdo expressiva.

Temos aqui uma lista de varios paises, através da qual se procurou analisar a
carga tributaria bruta, as transferéncias, os juros liquidos e a carga tributaria liquida,
sem juros, para mostrar, na verdade, que muitas vezes se compara a carga
tributaria bruta com a carga tributaria de outros paises — isso € uma forma de
comparar — e nos acreditamos que € insuficiente essa comparacio. E preciso, na
verdade, analisar a capacidade de gasto do Estado brasileiro. Para isso,
evidentemente, o melhor conceito poderia ser justamente a carga tributaria liquida,
descontadas as transferéncias e os juros. Mas aqui apenas gquero mostrar o peso
que tem no Brasil os juros liquidos em relacdo ao PIB.

E nés temos paises como a Irlanda, por exemplo, como a Noruega e a Nova
Zelandia, que na verdade nao tém juros a pagar, mas juros a receber. E essa € uma
situacdo muito dispar que prevalece no mundo, em funcdo das opcdes que cada
pais faz.

N&o sei se vou ficar por aqui, para também ndo monopolizar o tempo. NGs
temos varias outras informacdes que eu posso deixar a Comissdo como elementos

de informacéo ao problema da divida em relacéo ao problema federal, ao problema
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dos Estados brasileiros, a divida em relacdo ao Municipios brasileiros, o conjunto de
Municipios brasileiros, 0os Municipios com maior populagdo, os Municipios com
menor populacao.

Noés temos situacfes heterogéneas que precisam ser consideradas do ponto
de vista do papel que a divida publica tem, do ponto de vista da conducao da politica
macroecondmica, mas também a pressdo que ela exerce do ponto de vista da
administracdo dos nossos prefeitos e dos nossos governadores, porque de fato séo
eles os condutores da ponta das politicas publicas de maneira geral.

N&o vou cansa-los com tantos numeros. Quero deixar aqui, Presidente, essas
informacdes e mais do que isso: dizer da disponibilidade do IPEA, através do seu
corpo técnico, de poder contribuir, & medida que esta Comissao e os Deputados
entendam que a gente pode contribuir.

Eu vou ficar por aqui. Teriamos, entdo, a possibilidade, nas questbes, de
avancarmos mais naquilo que infelizmente eu n&o consegui fazer neste tempo que
tive.

Muito obrigado. (Palmas.)

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Muito obrigado.

Com a palavra o autor do requerimento, Deputado Paulo Rubem Santiago. Na
sequéncia, passo a palavra ao Relator e depois aos demais da lista de inscritos, que
sdo, por enquanto, os Deputados Eduardo Valverde, Ivan Valente, J6 Moraes,
Ricardo Berzoini e Pedro Eugénio.

O SR. DEPUTADO PAULO RUBEM SANTIAGO - Sr. Presidente, Deputado
Virgilio Guimaraes; prezado Relator, Deputado Pedro Novais; Dr. Raul Velloso,
consultor econdémico; Prof. Marcio Pochmann, Presidente do IPEA; inicialmente
guero pedir desculpas porque fui chamado ao Saldo Verde para uma entrevista
sobre um tema da pauta que deve entrar em votacdo — espera-se que entre hoje.
Voltei assim que terminei essa entrevista a um o6rgao de comunicacéo da Casa.

Quando tomamos a iniciativa de propor a esta CPI a realizacdo deste debate,
nés tinhamos como referéncia aquilo que € previsto na Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil. NO0s temos definidos na Constituicdo, ja no art. 3°, 0os objetivos
da Republica Federativa; e temos em especial, nos fundamentos da nossa

Republica, o compromisso com a valorizacdo do trabalho. N6s temos também, na
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ordem econbmica, 0 compromisso com a valorizagéo do trabalho, com a soberania,
com a propriedade privada. E se formos observar o conjunto de referéncias contidas
na Constituicdo no tocante a economia, no tocante a gestdo do Estado, ndés vamos
observar que ha hoje uma profunda disparidade, prestes a completar duas décadas,
entre o que sdo as orientagBes constitucionais do Estado Democrético de Direito
para a economia, para o desenvolvimento, para a gestao das financas, e o que tem
sido na pratica o papel do Estado, o papel do Tesouro Nacional, o papel da gestédo
dessa economia.

NOs haviamos anteriormente trazido ao debate de outras Comissfes nesta
Casa os dados, que acompanhamos regularmente, do Tesouro Nacional. E se nos
olharmos do ponto de vista de uma contabilidade enxuta, € evidente que nos
estamos experimentando alteracbes significativas de alguns dos vetores que
integram as contas nacionais, sob o aspecto da divida publica, da taxa de juros, do
estoque da divida, do prazo de vencimento dos titulos, da natureza da
especificidade da remuneracdo de cada um desses titulos. E € por isso que aqui e
acola nés concordamos e reconhecemos que algumas alteracdes ocorridas de 1994
até hoje séo alteragbes positivas.

Mas qual é o grande problema dessa logica de interpretacdo dos dados por
uma contabilidade enxuta, por uma contabilidade que n&o tem terceira dimensao?
Ha uma contabilidade da divida publica que nédo tem terceira dimenséo. Ela olha
apenas a evolucédo estética desses dados e, por um comprometimento ou ndo dessa
relagdo da divida com o PIB, numerador/denominador, acha-se que nos estamos
num caminho promissor para nossa sociedade.

O problema dessa visdo que ndo tem terceira dimensao € que ela omite da
sociedade o que é a divida publica, no conjunto de movimentos que ela representa
para a economia e para as contas do Pais.

A divida publica € um mecanismo de extracdo de renda da sociedade. E esse
mecanismo de extracdo de renda, assim como um dentista lancava méao, ha 40
anos, do famoso boticdo para extrair um dente inservivel na arcada dentaria do
cidaddo, essa estrutura de extragcdo de renda é constituida por um conjunto de
ferramentas, que ndo sao, por outro lado, ferramentas apresentadas a sociedade de

uma forma, eu diria, minimamente democratica e minimamente exata. Por exemplo,
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nds, em 1999, assinamos um acordo com o Fundo Monetario Internacional para que
tivéssemos o direito especial de saque, que pudéssemos fazer frente as nossas
deficiéncias no balanco de pagamentos. Junto a esse acordo, assinado pelo Brasil,
mas que pode ser estudado e assinado com os paises da Asia, na crise dos anos
90, com o México, com a Russia, com outros paises do mundo, impuseram-nos
algumas receitas, que vieram apresentadas ao Pais, primeiro, sem o debate
democratico do Congresso Nacional e, segundo, submetidas a uma aura de ciéncia
exata — 0 que a economia nunca foi, porque em nenhum centro académico do
mundo, o curso de Economia, o mestrado e o doutorado estdo nas ciéncias exatas,
mas nas ciéncias sociais aplicadas. Vieram acompanhadas de uma aura que,
progressivamente, no Brasil e no mundo, comecamos a descobrir que 0 que se
afirmava aqui como dogma, como exatiddo econdémica era, em parte, uma opcao
técnica, travestida de opcéo técnica, mas constituida como um grande interesse
financeiro.

Para isso, o Brasil produziu, nos ultimos anos, farta producdo académica,
mostrando, por exemplo, que a teoria em torno do regime de metas de inflacédo era
uma falacia. Um conjunto de paises no mundo, no mesmo momento em que o Brasil
adotou a teoria do regime de metas de inflacdo, e para manter a inflagdo no centro
da meta, uma politica monetaria que identificava a causa da inflagio como
majoritariamente, eu diria, exclusivamente de demanda, um conjunto de na¢des nao
seguiu por esse caminho. N&o adotou o regime de metas de inflagdo. Nao adotou
uma politica monetéria ortodoxa. Nao elevou a divida publica. Nao extraiu renda da
sociedade com a brutalidade com que se extrai renda da sociedade. Brutalidade ao
quadrado, porque a primeira brutalidade € a natureza da carga tributaria brasileira,
regressiva, indireta e que se impde aos assalariados de até 2 salarios minimos, num
percentual que é quase o dobro do que se impde aqueles que estdo acima de 30
salarios minimos.

Mas como nosso mote aqui ndo € carga tributaria e, sim, divida publica, quero
avancar nessa dire¢cao no tempo que me resta.

Entdo, primeiro, o dogma do regime de metas de inflagdo, e sobre ele uma
politica monetaria absolutamente ortodoxa e Unica. Pior do que a ditadura militar é a

ditadura do pensamento unico. Pior de tudo para a democracia € a desqualificacdo
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do debate, numa sociedade sob a égide do Estado Democratico de Direito, num
Congresso Nacional que estad coberto por uma norma constitucional que afirma:
“Todo poder emana do povo”.

Outro instrumento dessa arquitetura para extracao de renda da sociedade, a
chamada autonomia das instituicoes e das autoridades que decidem os mecanismos
de defesa da moeda, os mecanismos de combate a inflagdo, os mecanismos de
remuneracao dos titulos da divida mobiliaria. Por que isso é também um mecanismo
alheio a democracia? Porque se convencionou, nesse ambiente econbémico de
Imposicao dessa norma, convencionou-se que as decisdes da economia ndo podem
ser contaminadas pelas paixdes politicas, pelo populismo politico, pelo eleitoralismo,
pelo assistencialismo. Entdo, as decisbes no ambito econbmico tém que ser
tomadas de forma autbnoma. Dai toda a logica da autonomia dos Bancos Centrais,
toda a légica das instituicbes que definem a politica monetaria, ao arrepio das
instituicdes da democracia no Estado Democratico de Direito.

As consequéncias sdo evidentes. Se hoje a segunda manchete do Correio
Braziliense € de que nOs estamos recebendo o terceiro grau de investimento, a
manchete principal do caderno social do segundo caderno do Correio Braziliense é
de que a maternidade e o bercério do Hospital da Universidade de Brasilia estao
prestes a fechar exatamente por insuficiéncia de equipamentos, de médicos e de
pediatras.

E assim nds poderiamos, em cada jornal, a cada manchete de otimismo
econdmico, compartilha-la com o fracasso — e me cinjo aqui especificamente,
porque sou da Comissdo de Educacdo — dos indicadores do ENEM, do SAEB, do
PISA e do relatorio do UNICEF para com a educacao basica no Brasil.

Ent&o, isto aqui, Sr. Presidente, precisa ser aprofundado. Esta Casa nao pode
mais fazer coro a um conjunto de afirmac¢des econdémicas que vém a sociedade e ao
Congresso travestidas de ciéncia exata, de neutralidade, de tecnicidade, e que, por
tras, representam um brutal processo de extracdo de renda da sociedade.

A "financeirizagcédo" da economia, que se aprofundou, que se expandiu, que se
alargou dos anos 80 até hoje, veio exatamente na escala mundial, na mesma escala

a qual se referiu o economista Marcio Pochmann, no ambiente interno. O
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esgotamento da capacidade de amealhar riqueza pela via produtiva fez com que se
catapultasse no cenario internacional a circulagéo e reproducéo na esfera financeira.

Nés estamos sendo aliados aos paises que seguiram essa mesma cartilha,
pretensamente neutra, mas nitidamente ideoldgica, para atender aos interesses da
financeirizagao, e continuamos seguindo.

Eu dizia, Sr. Presidente, numa reunido na Comissdo de Orgcamento, quando
bradavam algumas das autoridades monetarias e econémicas do nosso Pais, 0s
nameros da reducado da divida/PIB, eu ia a tribuna e dizia: Me deem uma carga
tributaria como essa e me deem um Tesouro Nacional sem a amarra democratica do
Congresso, eu sou muito mais radical do que a autoridade do Presidente do Banco
Central. Reduzir relacédo da divida/PIB com dinheiro retirado da sociedade dessa
forma, qualquer um faz melhor. Por qué? Porque ndo ha sequer na Constituicao.
Assegura-se ao Congresso intervir na forma como se dividem 0s recursos.

Encerro, Sr. Presidente, fazendo minhas, aqui, algumas observacdes do Prof.
Velloso, do economista Jodo Sicsu, da Profa. Leda Paulani, de José Carlos de
Assis, que denunciam o processo de verdadeira submissdo das autoridades
econdmicas do nosso Pais a logica da “financeirizagédo”.

Este documento, que tive a liberdade de trazer aqui, publicado no dia 12 de
novembro do ano passado, o Comunicado n° 14, da Presidéncia do IPEA, na ultima
pagina, pag. 10, eu gostaria que os Srs. Deputados e Deputadas avaliassem. Entre
2000 e 2007 nés pagamos 1 trilhdo, 267 bilhdes de juros da divida publica e
gastamos 310 bilhdes com saude, 149 bilhdes com educacgédo e 93 bilhdes com
investimentos.

Até a rubrica de investimentos, que seria estratégica para um capitalismo
produtivo, para a reducdo do Custo Brasil, degringolou. N6s gastamos 10 vezes
mais com "rentismo" do que com investimento produtivo para a propria base
produtiva: rodovia, porto, estrada, aeroportos, energia, insumos, investimento em
inovacao tecnoldgica. Até nisso!

Se aqui estivesse em primeiro plano servico da divida publica e em segundo
plano investimento, haveria uma disputa salutar de um peso meio pesado com um

peso pesado. Mas aqui ha uma disputa de um peso pesado com um meio leve.
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NOs estamos nesta CPI da Divida Publica para comecarmos a construir a
virada da logica da gestdo da riqueza deste Pais. O Brasil ndo pode continuar
embriagado por algumas oscilacbes a menos na relacdo numerador/denominador da
divida publica, fazendo de conta que isto aqui ndo significa um crime contra os
direitos humanos, porque 0s recursos que saem dessa carga tributaria da sociedade
e que vao aumentar a cumulacéo de quem vive de renda sao os recursos que faltam
para universalizar o saneamento.

Olhem a PNAD 2008, os indicadores de abastecimento de agua e
saneamento nas regides metropolitanas; olhem os indicadores do ensino médio nos
Estados do Nordeste e do Centro-Oeste. De onde faltam esses recursos? Disto aqui.
Entdo, € importante que a CPI da Divida Publica — neste tempo que me resta dos
15 minutos, ndo vou chegar nem aos 15 — aponte a necessaria reformulacéo dessa
l6gica. O que nds estamos praticando, independentemente das conquistas e
diferencas do Governo do Presidente Lula para o Governo do entdo Presidente
Fernando Henrique Cardoso... NOs ndo estamos para discutir aqui quem fez mais ou
menos nesse ou naquele setor. NOs estamos para discutir a submissédo da economia
brasileira ao rentismo e a financeirizagdo. Ou seja, quem ¢€ privilegiado no gasto
publico é quem néo produz, é quem nao gera emprego. E quem néo é... Olhem os
estudos da tributacdo sobre a producdo, sobre a financeirizacdo, tributado
adequadamente como deveria. Vamos la ver agora publicado, Mercado de Capitais
e Divida Publica, sob a coordenacédo do Prof. Edmar Bacha. Alguns artigos dizem
que a regra hoje € essa no mundo inteiro. A financeirizacdo se globalizou. Entéo, a
nenhum Pais pode-se impor norma tributaria em dissonancia com a légica mundial
da regéncia mundial das financas internacionalizadas. Entdo, até que ponto nos
vamos ter soberania, autonomia, para construir um projeto de desenvolvimento que
entenda o papel do capital financeiro, o papel do crédito, como insumo para a
producdo, para o trabalho, para o pleno emprego, e néo para transformar o Brasil
num paraiso de acumulacéo rentista? Nao € para isso que nés lutamos tanto para
ter uma Constituicdo democrética no Pais.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Obrigado, Deputado

Paulo Rubem.
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Com a palavra o Deputado Pedro Novais, Relator desta CPI.

O SR. DEPUTADO PEDRO NOVAIS - Sr. Presidente, Srs. Deputados,
senhores expositores, muito grato ao Dr. Raul Velloso e ao Dr. Pochmann pela
brilhante exposicéao que fizeram.

Eu gostaria de perguntar: qual o ponto 6timo da divida publica num pais
democrético? E qual o péssimo? Vinte por cento, 30% do PIB, 50%, 80%? Porque
engquanto nos estavamos na faixa dos 45% do PIB, parece — eram as informacdes
que eu tinha — que a Italia chegava aos 80. E, naquela época, a Italia estava no G-7
e o Brasil estava |4 embaixo. Isso ndo é um ponto muito importante, mas € essencial
para compreendermos o problema.

Senhores expositores, o0 que seria uma auditoria da divida publica brasileira?
Meteram a m&o? E uma pergunta bem objetiva. Cometeram erros? Em que pontos?
Em que momentos? Quem? Ou seguimos a légica mundial, tdo bem exposta pelo
Deputado que me antecedeu?

Esse ponto, auditoria da divida publica brasileira, parece-me que esta no
amago da constituicao desta CPI.

Juridicamente, o que se pode contestar na divida publica brasileira?

S&o0 essas as davidas que eu gostaria de ver respondidas.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - NO6s temos 5 Srs.
Deputados inscritos. Creio que seria seguir a tradicdo: deixar o final da pergunta do
requerente e do Relator, depois fariamos um bloco. Pode ser? (Pausa.) Eles
responderiam agora as duas questdes postas.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Presidente, pela ordem.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Prefere fazer tudo de
uma vez?

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Vamos.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Preferem?

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - E melhor, Presidente, porque ha o
problema do horério do plenario.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimarées) - E. Se eles quisessem,
poderiam reivindicar responder agora, se ndo... Sdo s0 5. Podemos seguir? Estao

de acordo? (Pausa.)
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Entdo, com a palavra o Deputado Eduardo Valverde.

O SR. DEPUTADO EDUARDO VALVERDE - Sr. Presidente, certamente que
0S cenarios mudam com o tempo. Se nés estivessemos nesta mesma CPI ha 20
anos atras talvez o discurso fosse um. Estamos agora, em 2009, dentro de um outro
cenario, que talvez deixe um pouco triste a direita, que talvez venha ganhar menos
com o rentismo, e a esquerda talvez perca a oportunidade de fazer bons discursos
no tocante a divida publica. O cenario macroeconémico do Pais € um outro contexto,
até porque divida publica ndo é nenhuma lesa-patria, até porque paises comunistas,
como a China, tém divida publica elevada.

O grande desafio € de que forma administramos a divida publica, de como se
indexam os titulos publicos para que ndo se ganhe tanto com a necessidade do
Estado de financiar-se. Obviamente que a nossa divida publica teve um
crescimento, na década de 90, em fungdo da indexagdo cambial, a maxivalorizacao
ocorrida em 98. O esqueleto foi o programa de recuperagdo de bancos publicos,
verteu sobre a economia uma grande quantidade de recursos. A divida dos Estados
foi refinanciada, e a Unido arcou com esse refinanciamento. O fundo de variacdes
salariais do sistema habitacional, outro esqueleto que a Unido assumiu como sua
responsabilidade. Enfim, uma série de decisbes tomadas. Boa parte delas
necessarias e outras poderiamos até questionar a sua viabilidade politica. A
indexacdo da parte da divida, dos titulos publicos a variacdo cambial foi uma
maneira que teve o Estado para poder vender titulos. Sendo, ninguém comprava
com aqguele processo inflacionario galopante.

No entanto, a preocupacdo hoje € se a estrutura macroecondmica do Pais
permite 0 gerenciamento dessa divida publica de uma maneira racional, de uma
maneira mais administravel dentro dos padrdes civilizatérios, de tal forma que nem o
setor rentista venha ganhar em cima da necessidade de o Estado brasileiro financiar
a sua divida e, a0 mesmo tempo — parece-me que € esse o foco principal do
Governo —, priorizar as acdes sociais que permitam criar um mercado consumidor
de massa. Ai, sim, talvez seja esse o grande segmento da sociedade que vem,
nesse contexto, ganhando com o equilibrio macroeconémico. Ou seja, uma
ampliacdo do mercado consumidor de massa permitiu que o Brasil resistisse melhor

a crise internacional e mantivesse aquecida a nossa economia.
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As decisbes tomadas recentemente para poder permitir isso estdo dentro
daquele receituario possivel? Um receituario recomendavel para paises do porte do
Brasil? Tirando ai todas as vincula¢des ideoldgicas que a pergunta possa parecer.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Muito obrigado.

Com a palavra o Deputado Ivan Valente.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Sr. Presidente, Sr. Relator, nossos
convidados, agradeco a presenca e a contribuicdo ao Marcio Pochmann e ao Raul
Velloso.

Eu queria ser bem objetivo nessa fala porque acho que o que importa é a
contribuicdo dos nossos debatedores hoje. Mas entendo que a principal razao desta
CPl — quero dizer aos nossos convidados e ao nosso Relator, em especial — € a
seguinte: nés fazemos um orcamento anualmente aqui. E desse orcamento — esta
aqui a divisdo do bolo do orcamento nesse mapinha —, 30,5% e agora, nesse
comeco de ano, 34% foram dedicados a juros e amortiza¢des da divida. E ninguém
discute isso.

Isso aqui é um tabu. Nao ha um 6rgdo da midia que tenha vergonha na cara
para falar: “Olha, entregamos para os banqueiros e para os rentistas 34%". O resto é
o resto. N&o ha esse debate.

Nés criamos uma CPIl e ndo conseguimos fazer dela, talvez, um dos fatores
de alavancagens mais importantes do Parlamento brasileiro em matéria de
seriedade. E quero dizer ao Relator que gostei da pergunta de S.Exa., porque acho
gue a pergunta é objetiva. Entende?

Aqui, ou nés chegamos a uma auditoria da divida, porque essa é a razéo de
uma CPI. E ha duas coisas numa auditoria — duas coisas que tém de ser levadas
em conta. E uma pergunta que eu ja faco aos nossos debatedores. Uma coisa S&o
as escolhas politicas que se faz. A outra questdo € que CPl é para investigar
também. Entdo, como foi feita a divida externa brasileira? Como foi feita a divida
interna brasileira? Como é que ela explodiu? Ha ilegalidades? Ha irregularidades?
Essa é uma questao.

Outra coisa sdo as escolhas politicas. Pode-se mudar o rumo, pode-se
determinar prioridades. O Governo determina a prioridade na correlacéo de forcas e

na escolha que faz: ou mais a favor do capital financeiro, de uma logica de
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financeirizacdo da economia; ou numa légica em que vai levar em conta as
dificuldades que existem. Mas ele fala: eu vou dar prioridade para o
desenvolvimento econdmico sustentavel, para a distribuicdo de renda, para a
criacdo de um mercado de massas no Brasil, e coisas desse tipo.

E por isso... Porque tenho um nimero aqui. Por exemplo, se o povo tomasse
conhecimento desses numeros, que deviam ir para 0s canais de televisdo no horario
nobre para dizer o seguinte: no ano passado, foram 282 bilhdes de reais em juros e
amortizacdes. Duzentos e oitenta e dois! Dados do SIAFI. Desse valor, cerca de 140
bi — né&o sei se é mais especificamente 133 bilhdes — foram gastos com pessoal,
gue é bem maior do que também esse numero 282 do que os 197 bilh6es gastos
com INSS, no ano passado.

Ou seja, aqui os pagamentos da divida de 2008 equivaleram a 12 vezes o
gasto federal com educagdo — 12 vezes! — e 6 vezes o gasto com saude. Ndo ha
um questionamento. Isso aqui € uma escolha politica que se faz. Essa é uma
escolha.

Mas eu queria fazer a segunda pergunta. Entdo, a nossa pergunta € a
seguinte: sera que nés temos que aguentar um discurso que diz que o problema das
contas publicas brasileiras € o gasto com o funcionalismo e com a Previdéncia e nao
€ 0 gasto com a divida? Essa € a pergunta da sociedade.

Noés temos que falar isso: o problema do Brasil é a divida, ndo € o fato de ter
uma maquina publica funcionando, ndo é o fato de se ter que garantir a
aposentadoria de quem contribuiu com o Brasil na sua juventude, na fase adulta etc.
Essa é a primeira questao que eu queria perguntar.

A segunda questao parece-me, assim, complexa. O debate macroeconémico
brasileiro colocou conceitos macroecondmicos, Marcio Pochmann. Por exemplo, a
guestao do superavit primario. Esse termo, que eu tenha conhecimento anterior, ndo
existia. Isso é uma criagdo. Superavit primario € economizar recursos orcamentarios
para pagar juros.

NG6s chegamos aqui, no comeco do Governo Lula, eu me lembro, a pagar — o
Palocci — quase 6% do PIB, 5,90, 5,80, um simples executar de 5,8% do PIB para
pagar juros. E fantastico! E ainda n&o cobriu o déficit nominal. Mas isso é uma

escolha politica. Pode-se mexer nessas questodes.
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Entdo, eu queria fazer uma pergunta aos nobres debatedores. Quando eu
vejo essa discussédo da relagdo divida/PIB, esse debate pode ser interessante para a
discussédo econdmica, macroeconémica e entre os economistas em geral. Mas do
ponto de vista do que ele reflete em termos de sofrimento para a sociedade, de
felicidade para a sociedade etc., ele mascara. Ou seja, na verdade, quando se fala
“a divida é tanto e eu pago tanto de juros em amortizacdes e rolagem da divida”,
isso demanda um esforco monumental que o Prof. Pochmann falou, e quem pagou
mais foi a base da piramide por meio da carga tributaria regressiva, inclusive nossa,
até 2 salarios minimos. Isso se traduz na falta de direitos, sofrimentos e tal.

Quando se coloca a relacdo divida/PIB, ela é uma relacdo que diminuiu.
Entdo, isso é bom porque estabilizou a economia, mostra que o Pais pode pagar etc.
Pode pagar, mas a custa de que esfor¢co? E quem paga? Essa € a questao.

Esse numero serve a quem? Relacdo divida/PIB. J& foi a 59%, hoje, ndo sei,
esta quarenta e tantos. Tudo bem. E um dado macroeconémico. Mas o problema
nao é a relacdo. O problema é o pagamento dos juros da divida como prioridade de
pagamento religioso no Orcamento. E é por isso que a carga tributaria deu um salto
espetacular, particularmente no Governo Fernando Henrigue Cardoso —
particularmente! —, com os juros mais altos do mundo. Prevaleceram por um longo
tempo ai, e continuam sendo juros espetaculares.

A terceira questdo que eu queria colocar é uma questdo em relacdo a divida
externa brasileira. A divida externa brasileira hoje existe. Mas ha uma questéo que é
a seguinte: foi colocado ai que ela representa 5%, 6% da divida publica. Mas ha
uma questao real: as reservas brasileiras estdo em délares. Que eu saiba, mais de
trés quartos dessa reserva, cerca de 150 bilhdes de ddlares, estdo em titulos do
Tesouro americano, que praticamente ndo pagam juros, enquanto nds puxamos
capital especulativo que circula e pagamos a Taxa SELIC, que é real e deve estar
em torno de 6%. Entdo, a divida externa, esse mecanismo de manter-se as reservas
la dessa forma, ela da a sua contribuicdo, tem um custo para o povo brasileiro
também. Eu queria que 0s nossos debatedores desenvolvessem essa questao.
Também hé um custo, sim. Agora, para finalizar, ...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Para concluir,
Deputado.
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O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - ... eu quero dizer o seguinte —
concluindo, Presidente: a divida interna brasileira subiu quase 200 bilhdes de reais
nos ultimos 7 meses deste ano — esse € o0 dado que nos temos —, tendo chegado a
1 e 800 trilhdo de reais, incluindo-se ai cerca de 400 bilhdes em operagcbes de
mercado aberto do Banco Central, que remunera os bancos e os investidores na
base da SELIC. Entédo, eu quero entender o seguinte: como € que nds podemos
continuar fazendo essa escolha? Ou seja, pagar religiosamente a divida, se nos,
nesse periodo, Relator, de 96 para ca, chegamos a pagar entre juros e amortizacées
quase esse montante, 1.800, e a divida comecou com 60 bilhdes no Fernando
Henrigue — ndo comecou, existia essa divida, cerca de 60 bi —, e hoje ela esta
cerca de 1 trilhdo e 800! E ndés ja pagamos quase 2 trilhbes de juros no periodo!
Esse dinheiro parece que nédo é dinheiro. E uma coisa fantasiosa. Isso significaria o
gue para o desenvolvimento nacional?

E por isso que eu tenho a maior concordancia. S&o as duas coisas.

Olha, no Equador, foi feita uma auditoria da divida. E a auditoria da divida
constatou imensas irregularidades. E houve uma renegociagcdo com 0s credores.
Argentina também fez uma renegociacdo com o0s credores internacionais e
nacionais, com titulos, por um quarto do valor de face. E todos aceitaram. Houve
uma economia de 70 bilhdes de dblares na Argentina. E no Equador 70% ou 69% da
divida foi cancelada por meio de uma atitude politica. Por isso que a questado da
divida, Presidente, ndo é técnica, é politica.

Essa é a contribuicdo que queriamos dar.

Ouviremos 0s nossos debatedores e agradecemos pela atencéo.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Obrigado, Deputado.

A Mesa foi bastante flexivel com V.Exa., que € o autor do requerimento da
CPI,...

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Eu agradeco, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - ... sem nenhuma
discriminagdo com os demais.

A SRA. DEPUTADA JO MORAES - Significando...

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Gostaria que todos

seguissem...
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A SRA. DEPUTADA JO MORAES - Mais objetivos.

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - Queria todo o tempo para si. A
ganancia é triste.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - A Mesa foi flexivel
porque S.Exa. é o autor, ndo do requerimento, mas da CPI.

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - Sua generosidade foi excessiva.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Foi excessiva. Mais
excessiva, nao € Deputado?

A SRA. DEPUTADA JO MORAES - Até porque a Deputada tem uma reuniéo
com a bancada feminina.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Com a palavra a
Deputada J6 Moraes.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Eu estou ansioso para ver 0sS
requerimentos do Berzoini. Nao apareceram ainda. Eu vim aqui para votar. O
Berzoini ndo poés...

A SRA. DEPUTADA JO MORAES - S.Exa. se sentiu contemplado com os
Nossos requerimentos, Deputado.

Eu acho que o Relator inicia uma pergunta interessante: qual o ponto ideal da
divida publica nas experiéncias do mundo, como referéncia para o Brasil? Isso
significa que partimos da ideia de que nos Estados um componente da sua dinamica
propria é existirem dividas. Sobre a divida dos Estados, jamais chegaremos ao
ponto ideal de divida zero.

O gue nos interessa discutir aqui € a natureza dessa divida, a servico de que
ela se instituiu e o que ela traz como resultado. Porque o problema central que nos
vivemos aqui, eu diria, Deputado Ivan, e considero importante a auditoria da divida,
considero importante que se pudesse chegar a uma possivel renegociagdo, mas o
mais importante € que se estabeleca que nova concepcédo tem que se instalar a
partir de agora, dessa logica, porque o Pais precisa desenvolver e crescer. Para
desenvolver e crescer precisa saber quem financiara esse crescimento. Até agora,
nés vimos exatamente ai, numa bela formulacdo do Deputado Paulo Rubem, a
extracdo de renda da sociedade para assegurar o pagamento desse processo de

endividamento, que se faz de forma muito perversa. Do que nos precisamos? NOs
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vivemos um impasse! Essa politica tributaria e fiscal que penaliza a sociedade tem
um arcabouco juridico formal que talvez tenha sua expressdo maxima na Lei de
Responsabilidade Fiscal que criou uma centralizacdo de uma logica extremamente
autoritaria de toda a politica fiscal do Pais.

Por isso que eu queria questionar os debatedores: nds vamos ficar reféns
dessa politica? N6és vamos considerar que a politica de juros que defendemos é um
mero instrumento para o controle das metas inflacionarias que de repente estamos
perdendo ou nés vamos compreender que a politica de juros que existe neste Pais é
uma forma de estabelecer quem financia os lucros de alguns?

Entdo, nds vivemos num arcabouco legal que, parece, € isso que o Deputado
Ivan Valente... E nisso eu concordo com S.Exa.. ndo se discute a politica
macroecondmica deste Pais, ndo se discute se tem de fazer uma reviravolta, uma
ruptura, para que efetivamente se possa, no minimo, descentralizar os custos desse
desenvolvimento que nds queremos. Porgue no arcabouco legal que nés temos ai e
na politica macroecondémica que nos temos ai, nds ja sabemos quem paga o0 pouco
crescimento que nos estamos realizando. Que bom que nés estamos realizando
isso. Mas n@s temos de romper com esses mecanismos que estdo ai estabelecidos
para que possamos efetivamente estabelecer um endividamento a servico de um
desenvolvimento que traz como alternativa um equilibrio fiscal muito mais adequado
socialmente e tributariamente do que o que nds estamos vendo ai.

Entdo, eu gostaria de saber dos debatedores sobre a possibilidade da
discussdo da ruptura desses mecanismos que nos engessam a todos e poder
estabelecer aqui uma discussdao — quem sabe? — de uma nova légica tributaria e
fiscal a servico do desenvolvimento, sem que sejam os de baixo que paguem por
esse crescimento.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Muito obrigado,
Deputada J6 Moraes, rigorosa na observacgao do tempo.

O ultimo orador inscrito é o Deputado Ricardo Berzoini, Presidente do Partido
dos Trabalhadores.

O SR. DEPUTADO RICARDO BERZOINI - Presidente Virgilio, queria
cumprimentar os Profs. Raul Velloso e Marcio Pochmann. Certamente, tém uma

contribuicdo importante para dar a esse debate.
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N&o quero me alongar, mas acho que uma questéo fundamental até para esta
CPI ter alguma utilidade para o Pais e para o povo brasileiro é discutir, primeiro, as
origens da divida publica brasileira e quais os fatos politicos, sociais e econdmicos
que levaram a uma situacdo de esgotamento da capacidade do endividamento no
final do Governo Fernando Henrique Cardoso.

Eu me lembro de quando nos estdvamos aqui na Oposi¢do, quando tinhamos
as audiéncias periodicas de prestacdo de contas em relacdo a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que o Ministro Malan e o Presidente do Banco Central,
Arminio Fraga, vinham a esta Casa, e n0s questionavamos sobre a
insustentabilidade da politica econdmica do Governo Fernando Henrique Cardoso.
Insustentabilidade que se manifestava nos numeros. A cada quadrimestre, nos
tinhamos uma expansao da divida interna, quase sempre uma expansao da divida
externa, e o padrao de financiamento dessas dividas cada vez mais alto em funcao
do proprio risco da insolvéncia. E nés recebiamos sempre a resposta de que “néo,
esta tudo sob controle; nds temos condi¢Bes de sustentar esse crescimento; é fruto
dos desequilibrios internacionais”. E a nossa contestacdo fundamental era essa: é
preciso encontrar uma estratégia que ndo seja a privatizacdo, que, por sinal, gerou
100 bilhdes de dolares de receita entre privatizagdes e concessfes, mas ndo abateu
a divida interna. Esse dinheiro sumiu, na verdade, nos altos juros da época, e nos
tivemos a perda de patrimbnio e o crescimento sistematico da divida.

Eu quero até dialogar com aqueles que dizem que o Governo Lula deu
continuidade a politica econémica do Governo Fernando Henrigue Cardoso. O
Governo Lula, na verdade, rompeu a partir do momento em que decidiu que era
preciso atacar o crescimento da divida interna e que era preciso, via exportacao,
reduzir a fragilidade cambial e gerar excedentes que pudessem, de um lado, dar
sustentabilidade cambial ao Pais e, de outro lado, viabilizar a acumulacdo de
reservas para melhorar a nossa resisténcia a choques externos.

A partir dai, nés retomamos a capacidade de buscar um padrédo de
financiamento para a economia brasileira, que € a preocupacdo da Deputada JO
Moraes, e para a propria divida interna, que permitisse que essa divida néo
explodisse e que nos tivéssemos uma abertura do mercado de crédito nacional para

a demanda de crédito privada para o consumo e para a producao.
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Estou dizendo tudo isso pelo seguinte: esta CPl pode contribuir com isso,
pode historiar o processo que vem desde o Império de endividamento do nosso
Pais, ou ela pode se prender num debate, que na minha opinido é estéril, sobre a
divida frente aos gastos publicos, que € um debate que esta mais do que feito,
refeito e consolidado. E 6bvio que o endividamento excessivo e o padrdo de
financiamento insustentdvel minam os recursos orgcamentarios para a saude, para a
educacdo, para a habitacdo, para o saneamento, para qualquer politica publica,
porque o Estado, se decidir ndo pagar...

E foi citado aqui o exemplo da Argentina. E verdade, a Argentina conseguiu
uma renegociacdo, mas na bacia das almas. Com uma perda de 25% do PIB em 2
anos, ela ofereceu o famoso leilao para quem néo tem capacidade de pagamento.
Ndo é o caso do Brasil. O Brasil conseguiu superar, com a capacidade do
Presidente Lula, do Ministro Palocci, do Presidente Meirelles, no Banco Central, o
impasse de 2002, quando a agora Oposi¢ao, entdo Situagéo, dizia que o Lula eleito
iria levar o Brasil a Argentina de La Rua — tinha até comercial de televisdo na
campanha. O Lula falou: “N&o, de La RuUa ndo. Nés vamos buscar a saida
sustentavel desse processo”. E nés chegamos a esse ponto em que nds temos hoje
uma taxa de juros que ndo é a dos nossos sonhos, mas uma taxa bastante
sustentavel. Para baixar mais ainda, tem até que discutir a questao da remuneracéo
da poupanca. Vejam s0O: quando é que nO0s chegamos a pensar que iamos, no
Brasil, ter que discutir a remuneracdo minima da poupanca, que era um investimento
de segunda categoria, e hoje tem gente que tem dinheiro em fundo de renda fixa
buscando a poupanca, porque tem a rentabilidade minima de 6% mais a TR.

Entdo, esta CPI pode dar essa contribuicdo. E ai a reflexdo que eu faco com o
Prof. Velloso e com o Prof. Pochmann é justamente sobre essa questdo. N6s nao
estamos discutindo aqui necessariamente, nesta CPI, politica econdmica ou sequer
sobre auditoria de algo que, na minha opinido, ja ha literatura suficiente para nos
estudarmos as origens, 0s erros e 0s acertos da gestdo macroecondémica que
incidiram sobre a divida publica.

A questdo fundamental nossa é fazer, até para as proximas geragfes, um
criterioso levantamento dos processos politicos e socioeconémicos que levaram a

essa situacdo e como nés fazemos para projetar para o futuro um Estado que possa
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ter a capacidade de se endividar sim — porque o Estado se endividar ndo tem
problema nenhum quando ha mecanismos sustentaveis de financiamento da divida.

Foi falado aqui da Italia. A Italia chegou a ter mais do que 100% do PIB de
endividamento, mas com um padrdo de financiamento que n&o sufocou as suas
financas publicas. Outros paises tém 70%, 50%. O problema é o padrdo de
financiamento. E a maneira como se gerencia esse processo.

No Brasil, chegou-se a um ponto em que a taxa de juros — nao era o
problema de combater a inflacdo, de politica monetaria em relacdo ao processo
inflacionario — era um problema de captacdo de recursos exteriores para fechar as
contas do Pais. Isso aconteceu na privatizagdo do BANESPA, por exemplo.
Faltavam 3,5 bilhdes de doélares para fechar as contas publicas. E, milagrosamente,
o Santander, com mil promessas futuras de tratamento privilegiado, ele pagou
exatamente 3,5 bilhdes de ddélares pelo BANESPA. Foi a maior coincidéncia
econdmica da histéria do Pais. Faltavam 3,5 bilhdes de ddlares para fechar as
contas, e apareceu um lance de 3,5 bilhdes de doélares. Depois, uma série de
benesses que o Banco Central e o Conselho Monetario Nacional deram para o
BANESPA, para o Santander, a posteriori.

Mas o que eu quero dizer € isso: no Brasil, nés temos que fixar, a partir desta
CPI, se ela tiver a utilidade que eu imagino que ela tenha, fixar, por exemplo,
recomendacdes para o Banco Central, para o Ministério da Fazenda e,
eventualmente, formular projetos de lei e de emenda constitucional que possam
assegurar que a questdo da responsabilidade fiscal ndo se limite a gestdo do
orcamento primario, mas que ela também estabeleca limites para o endividamento e
0 pagamento de juros para a rolagem da divida publica, obrigar os gestores da
economia brasileira a terem um outro tipo de abordagem.

E vamos verificar nessa histéria da divida, para concluir, Sr. Presidente, nés
vamos verificar o seguinte: tem a fase da quebra da crise do petréleo, tem a fase
dos equivocos dos planos de combate a inflagdo, foram varios planos equivocados,
tem o préprio Plano Real, que, embora bem-sucedido na reducédo de inflacdo, teve
um custo inimaginavel para o Pais do ponto de vista patrimonial — isso tem que ser
identificado pela CPI —, tem os equivocos que foram cometidos em relacdo ao

sistema de metas de inflacdo. Eu ndo sou contra o sistema de metas de inflacao,
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mas eu sou contra determinadas formas de gestdo desse sistema de metas. Por
exemplo, em 2005 — e eu critico, critiquei, na época era Ministro do Trabalho e
critiquei —, a obsessdo em manter a meta de inflacdo em determinado patamar.
Num momento de alta mundial de commodities, especialmente do petréleo, nés
forcamos o COPOM a manter uma politica monetaria mais restritiva do que
precisava manter. Isso tem um custo para o Pais também.

Entdo, vamos fazer aquela CPI para evitar o enfrentamento partidario, que
pode levar ao impasse na CPIl. Vamos fazer uma CPIl levantando os fatos,
guantificando e estabelecendo o que pode ser projetado para o futuro, Sr.
Presidente, de medidas que possam evitar que o Brasil, outras geracées paguem
um custo tao elevado por aquilo que tivemos de erros, especialmente na década de
80/90, quando esté o grosso da formacéao da divida interna brasileira e da fragilidade
externa do nosso Pais.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimardes) - Obrigado, Deputado
Berzoini.

N&do havendo mais oradores inscritos, passarei a palavra ja para 0s
expositores. Primeiro, Dr. Raul.

Gostaria de usar a palavra, Deputada? (Pausa.) Nao.

Com a palavra o Dr. Raul Velloso.

O SR. RAUL VELLOSO - Muito bem. Eu vou pedir desculpas
antecipadamente pela impossibilidade de cumprir uma gama de temas e aspectos
tdo amplos, como foi levantado aqui. Impossivel, eu acho, para qualquer
comentarista, principalmente com a limitacdo basica que eu tenho de ser apenas
técnico. Nao serd uma resposta, obviamente, somente técnica. Eu ndo vou poder
entrar no debate politico, nem me cabe. E eu sei que nem 0s senhores estao
esperando isso de mim. Mas eu acho que aqui nés levantamos varios pontos
interessantes. Eu percebo a indignacdo em varias das colocacbes em relacdo a
questdo do custo da rolagem da divida, dos juros elevados, do servico da divida. E
uma indignacdo até num texto do IPEA, que foi mencionado, num valor bastante
expressivo, que o Deputado Valente mencionou. Entdo, hd um ponto que me parece
fundamental para comentar, € esse do valor bastante elevado do servico da divida

gue nos estariamos pagando. E muito proximo dele é esse ponto do tamanho 6timo
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do endividamento, que o nosso nobre Deputado Novais levantou, que levanta a
preocupacao: “Puxa, serd que a gente sabe aonde vai parar, onde deveria ter
parado?”

Eu vou comecar por esses 2 pontos. Eu registrei todos e aos poucos vou
tentar cobrir um a um. A questdo da indignacdo com o tamanho do servigo da divida
eu acho que todos n@s, brasileiros, politicos, técnicos compartilhamos dessa
indignacdo. Realmente é um valor muito expressivo.

O esclarecimento que eu vou fazer aqui € o seguinte, um cuidado que eu
acho gue a gente deve ter, um esclarecimento técnico, é que a gente deve distinguir
entre servico da divida devida e paga, porque ou¢o a mencdo como se essas duas
coisas fossem exatamente a mesma, o tempo inteiro. Ndo somente aqui, mas em
muitos lugares. Muitas vezes o que € mencionado como um valor muito elevado é o
devido e ndo é o pago. Entédo, se a gente, quando compara o servigo da divida com
outros itens do gasto, a gente deveria comparar pago com pago e nao devido com
pago. Esse € um ponto.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - E o que nés colocamos, é o servigo
pago.

O SR. RAUL VELLOSO - Eu entendi devido, pelo valor.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - E o pago.

O SR. RAUL VELLOSO - Pago? S6 para ir na questao técnica, Deputado, o
pago € o préprio superavit primario. O que se paga € o préprio superavit primario.
Entdo ele tem de coincidir com o valor do superavit primario. Alids, por definigcéo,
superavit primario € a parcela da receita que é usada para pagar uma parcela do
servico da divida.

(Intervencéo fora do microfone. Inaudivel.)

O SR. RAUL VELLOSO - O superdvit € o pedaco da receita que vocé paga
dos juros devidos da divida. Isso € que é o superavit.

(Intervencdo fora do microfone. Inaudivel.)

O SR. RAUL VELLOSO - Isso. O déficit nominal € a diferenca entre os juros e
0 superavit. Entdo, o que eu quero dizer com isso é que uma parte fica incorporada
no estoque da divida e a outra é paga. Entdo, quando eu comparar uso A, B, C do

Orcamento, eu tenho de ter s6 pago, pago, pago e, no caso do servico da divida, eu
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tenho de colocar o superavit primario. Ele tem, entre outras finalidades, esse
conceito, essa utilidade, porque, na hora em que for fazer a decomposic¢éo, a gente
tem de por a receita publica e decompor com os varios itens do gasto e o superavit
primario. E ai, nessa hora, vai se ver que 0 que € pago é muito menor do que
normalmente aparece e se imagina. E claro que tem um pedago que vai ser
incorporado a divida e é um problema que vai ficar para o futuro, para geracdes. Sé
gue esse, no futuro, pode ndo ser pago. Vamos imaginar que, mais adiante, so para
exemplificar, se dé um calote na divida. Aquele pedaco que foi incorporado néo vai
ser pago. Ou, entdo, se a inflacdo acelera e corroi a divida, ele foi incorporado e ndo
sera pago. Apenas € uma questado que eu acho que é importante a gente esclarecer.
E eu até tenho aqui... E um pena que a gente ndo pode, ndo tem o tempo suficiente
para esclarecer, mas, durante algum tempo, eu fazia o meu grafico de
decomposicdo do Orcamento pago executado e eu colocava 0 superavit primario
como um pedaco do uso da receita, que é assim que tem de fazer. E ele nado
chega... O superavit primario que se paga nao chega a 13% da receita. Entdo € para
dizer — eu ndo estou querendo minimizar o problema — que eu acho que a gente
tem de tecnicamente usar conceitos corretos.

A outra coisa que eu queria aproveitar e acrescentar — € uma pena que nao
da para apresentar aqui — € que, se eu pegar o gasto, excluindo o pagamento do
superavit primario, que representa mais ou menos 13% da receita, e olhar os 87%
gue sobram e decompor nos VAarios usos, a gente vai ver que nos ultimos anos — é
uma coisa que nao foi colocada aqui e ndo sei se deveria —, nés fizemos uma
completa reestruturacdo do gasto em favor de certos segmentos que Sao 0s
segmentos que ouvi aqui nas colocacfes e que sdo aqueles que os senhores e
muita gente no Brasil gostariam de ter esse segmento com um peso cada vez maior.

Entdo, eu fiz aqui uma comparagdo para dar uma nocado e até tranquilizar um
pouco os senhores em relacdo a destinacado do dinheiro publico. Eu comparei 1987
com 2008 e tem um item aqui que eu chamo beneficios assistenciais e subsidiados,
gue sao basicamente transferéncias totalmente financiadas pelo Tesouro ou
parcialmente. Esse item, que ndo é nunca apresentado assim no Or¢camento... E eu
tenho certeza de que se o0 senhor visse aquele documento, que eu nédo sei qual é,

apresentado dessa forma, o senhor, por exemplo, e 0s outros senhores ficariam
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muito mais felizes ou menos preocupados, ele mostra que esse item aumentou de
3% do total do gasto em 1987 para 24,5% no ano passado.

Houve uma mudanca estrutural muito importante que ndo € percebida. Ou
seja, 0 que eu quero dizer € 0 seguinte: por pior que seja a gestdo da divida, por
mais elevados que tenham sido os juros nesse periodo... E ai pode ter erro técnico,
eu ndo vou entrar e ja menciono a questao da auditoria, ndo € meu departamento
discutir uma auditoria para encontrar irregularidades, sinceramente eu nao tenho
contribuicdo a dar, mas eu acho que uma discussdo que pode ser feita e ela pode
ser util para o futuro é discutir se a politica monetaria seguida € uma discusséo
puramente técnica. E a melhor ou a Unica que havia ou havera nos préximos anos.
Ai é uma discussao técnica. Ai pode ter havido erro. E nesse sentido o senhor tem
razdo quando diz que se aparece um numero de juros no Orgcamento, como é que 0
Congresso ndo pode perguntar isso. Ele tem de se aparelhar tecnicamente e ele tem
assessorias e pode chamar quem ele quiser aqui para discutir e discutir esse
assunto. Sera que sO existe essa politica macroecondémica para ser seguida, ndo
tem uma outra? Mas ai eu ja lhe dou uma certa... Sou para lhe dizer o seguinte,
Deputado, o problema n&o é tdo feio como parece a primeira vista.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - N&o, é mais feio, Dr. Raul.

O SR. RAUL VELLOSO - Nao, ndo é mais feio. Sinceramente nao é.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - E mais feio do que parece inclusive.

O SR. RAUL VELLOSO - Estou lhe dizendo tecnicamente. A outra coisa que
eu queria também dizer no sentido de esclarecer e trazer um pouco menos de
angustia é que nos estamos vivendo uma tendéncia nitida e eu checo isso com
observadores internacionais o tempo inteiro. Queria trazer isso aqui para 0S
senhores, deixar ja registrado, tem a ver com a preocupacdo da Deputada que
mencionou uma preocupacao e que essa me parece a preocupacao mais relevante,
que é a preocupacao de como € gue nOsS vamos passar a crescer bem mais do que
a média mundial nos préoximos anos. Como é que nds vamos investir bem mais, para
crescer mais. E muitos dos problemas que nés estamos levantando aqui s6 se
resolvem com maior crescimento. E nisso é que nds precisamos jogar um pouco 0

nosso foco. Mas eu queria dizer que nos estamos claramente, independentemente
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da crise, numa trajetéria de queda firme da taxa de juros real do Brasil para os
préximos 4, 5, 6 anos.

Apenas para dizer que o contexto futuro, gente, € muito diferente do contexto
passado e isso ndo podemos esquecer. Eu ndo sei 0 que € que do passado que nés
precisamos trazer para discussao. Certamente, coisas tem de ser trazidas.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Vou dar um exemplo. Precisa trazer do
passado porque é que o Brasil aceitou pagar juros flutuantes na divida externa.
Aquilo é criminoso.

O SR. RAUL VELLOSO - Tudo bem.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Por que o Brasil aceitou ter conta CC5,
que até hoje vige. Presidente do Banco Central, isso precisa ser investigado.

O SR. RAUL VELLOSO - Tudo bem.

O SR. DEPUTADO IVAN VALENTE - Isso ai é lavagem de dinheiro para o
exterior, isso é divida também.

O SR. RAUL VELLOSO - Perfeito, mas esse nao ¢ o meu departamento. Eu
acho que se o senhor quiser fazer uma discussao desse ponto especifico, tudo bem,
mas 0 que eu posso contribuir com 0os meus esclarecimentos puramente técnicos,
sinceramente, é isso. Desse ponto de vista do uso dos recursos publicos — eu sei
gue é uma preocupacao importante —, eu estou esclarecendo que o0 que se paga €
bem menos do que o que se incorpora a divida e que pode ser comparado. O
namero do Orcamento muitos vezes € um conceito em que esta incluida ai uma
parcela da amortizacao, que depois vai ser naturalmente rolada.

Apenas quero chamar atencdo que precisamos olhar melhor essa
decomposicdo. E eu, no que eu puder ajudar posteriormente para esclarecer,
coloco-me inteiramente a disposi¢do, porque esse € 0 meu dia a dia. Isso para mim
€ 0 meu dia a dia, procurar esclarecer isso.

Outro ponto que eu queria chamar atencao, voltando a histéria da auditoria,
Deputado, € o seguinte... A resposta a sua pergunta eu acho que deve ser a
seguinte: a divida é tanto maior quanto menor puder ser a taxa de juros. Se nos
podemos ter uma taxa de juros, ou melhor, um custo implicito da divida baixo, a
divida pode ser imensa. Por que a lItalia e outros paises tém taxa de juros altas e

tém divida alta? Porque a taxa de juro é baixa. Entdo, quando se tem uma divida
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alta, mas uma taxa de juro baixa, pode-se administrar essa divida com muito maior
facilidade, com muito menor superavit, @ mesmo crescendo pouco.

Eu, sinceramente, sou muito otimista em relacdo ao futuro do Brasil. E digo
para 0s senhores: nos proximos anos... E ai eu quero registrar 0 meu
reconhecimento das politicas macroecondmicas, estou falando técnicas, seguidas
pelos 2 Governos, apesar de saber que os partidos querem acentuar as diferengas.
Eu ndo consigo ver tantas diferencas. Eu acho que nds estamos caminhando numa
rota que € a rota de colocar o Brasil crescendo muito mais do que ele crescia,
principalmente e independentemente dos partidos, dos governos. Principalmente se
nds conseguirmos abrir o caminho da recuperacao dos investimentos.

Entdo, para concluir, eu diria, eu acho que esta na hora de eu concluir,
infelizmente, como eu disse, sdo muitas perguntas, mas eu queria encerrar dizendo
isso: a divida pode ser maior se a taxa de juros for menor. A divida diminuiu e a taxa
de juros esta diminuindo. Eu acho que nds estamos indo para um caminho que vai
nos levar a bons resultados no futuro. Se puder, eu ainda desenvolvo alguns pontos.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimarédes) - Muito obrigado, Dr.
Raul Velloso.

Esta luzinha piscando aqui, para quem nao sabe, € que ja comecgou a Ordem
do Dia. Mas vamos ouvir ainda o Dr. Marcio Pochmann, para suas observagcdes
finais. E depois, ao final, eu vou ler a lista aqui dos nossos convidados presentes.
Antes concedo a palavra ao Dr. Marcio.

O SR. MARCIO POCHMANN - Muito obrigado. Agradeco as consideragdes e
questdes feitas aos Srs. Deputados.

Eu vou sintetizar. Na verdade, eu ndo sei se se pode dizer como resposta,
mas, enfim, uma tentativa de trazer alguns elementos referentes ao conjunto de
aspectos levantados pelos Srs. Deputados basicamente em 2 pontos. O primeiro é
no que concerne a tematica da divida publica. A economia pressupde 0 componente
de endividamento, seja privado, seja publico. Ele € um instrumento que pode ser
positivo ou negativo. Isso depende, evidentemente, da finalidade que se utiliza da
divida publica. As saidas de crise do capitalismo s6 se fizeram com o aumento da
divida publica. Entdo, € excelente poder saber que tem esse instrumento a ser

utilizado. Quer dizer, sem a possibilidade de se utilizar da divida publica com o
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mecanismo de antecipar receita dos setores sociais que possuem um excedente de
renda e que ndo vao gastar um consumo, porque ja dispde dele em gquantidade
expressiva, 0 endividamento, portanto, € uma possibilidade de absorver esse
excedente de recursos e utiliza-los com determinadas finalidades que imaginamos
ser aquelas que procuram o bem-estar da populagdo, o aumento da atividade
econdmica. Mas é evidente que também a divida publica pode ser utilizada para
outras finalidades. E, no meu modo de ver, tivemos uma experiéncia no Brasil, nas
duas ultimas décadas, em que o recurso, o endividamento serviu para outros
propodsitos que ndo fazer com que a economia crescesse e ampliasse as
oportunidades para a populagdo brasileira. Pelo contrario, a situacdo da
macroeconomia financeira brasileira asfixiou as possibilidades de expanséo.

Entdo, entendo que a tematica da divida ela é polémica, do ponto de vista
politico, mas me parece algo necessario numa democracia. Infelizmente, 0 nosso
Pais ndo tem tradicdo democratica. N6s somos uma nacdo com mais de 500 anos
de histdria, e ndo temos 50 anos de democracia. Acredito justamente que, quando
se levanta o aspecto da auditoria da divida, talvez ndo seja comum a sua realizacéo
no nosso Parlamento.

Mas eu queria dizer, do ponto de vista da administragdo privada ou publica,
auditar é algo de uso recorrente na avaliacdo, no monitoramento das a¢fes do setor
privado, do setor publico. Isso é um elemento intrinseco, necessario a avaliagdo do
qgue se esta fazendo. Entéo, isso é algo recorrente, e acredito que a auditoria de
uma divida, assim como auditorias que nds fazemos nas diversas politicas... H4 uma
auditoria em relacdo ao gasto pessoal. NOs estamos gastando bem ou gastando mal
o recurso? E verdade que o Brasil tem marajas? Quando vai olhar os dados, n&o
aponta isso. Mas, entdo, auditoria serve para, nesse sentido, dar transparéncia ao
uso de recurso publico, recurso que € oriundo justamente da tributacdo da
populacao brasileira, especialmente da sua base da piramide social.

Entdo, acreditamos, que, assim, que ha uma exigéncia da sociedade para que
nds monitoremos 0 uso das politicas publicas. Sera que o recurso gasto na
educacgdo estd sendo bem gasto? Sera que ndo poderia ser gasto de uma maneira
melhor, do ponto de vista da qualidade do gasto brasileiro? Acredito que é

plenamente realizavel uma auditoria com essa perspectiva. A qualidade do gasto
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publico no servico do endividamento € bom ou € ruim? Evidentemente que tem
propdésitos positivos, mas sera que eles sdo maiores daqueles efeitos negativos?

Entdo, Srs. Deputados, ndo me parece nada de anormal a realizacdo dessa
auditoria, lembrando mais uma vez que a sua finalidade tera propdsito maior de
permitir conhecimento acerca do uso desse recurso. Quem estd sendo beneficiado?
E uma coisa que nos ndo sabemos. No Programa Bolsa-Familia sabem quem s&o
os beneficiados. E até uma cobranca se esse recurso leva ou néo leva a inatividade,
esta certo? Agora, um programa que gasta 6%, 7% do PIB ou 5%, quem sao os
beneficiarios? Os beneficiarios estdo sendo estimulados a usar bem esses recursos
do ponto de vista do proposito de um pais? E o que certamente uma investigagéo a
respeito da sua origem, como bem aqui foi levantado, as opc¢fes que o Brasil fez, até
para aprendizagem para oS proOXimos gestores, para 0s proximos administradores
brasileiros terem a histéria como uma experiéncia para suas decisoes.

N&o é uma discordancia, mas eu acredito que olhar apenas 0 superavit
primario como elemento de esfor¢o relacionado ao que estamos pagando com a
divida € uma maneira, me parece, muito restrita, porque, quando se lanca um titulo
publico, portanto, se captura recursos do setor privado, essa captura pode ser
utilizada para financiamento do gasto publico ndo financeiro, uma despesa em
educacao, pagamento de pessoal, ou pode ser utilizado para pagamento da divida.

Entdo, ele, na verdade, precisa ser ampliado, ao meu modo de ver, para nao
ficar prisioneiro apenas do superdvit primario. Acredito que h4, evidentemente,
outras pressdes que fazem com que o0 compromisso publico, do ponto de vista do
seu orcamento com a divida, ndo esta apenas e tdo-somente no superavit primario,
porque ele condiciona, a divida condiciona as op¢des que se pode fazer do ponto de
vista da politica macroeconémica. Nao é problemética, de certa maneira, o tamanho,
mas evidentemente que um tamanho muito superior ao PIB, que é a sua capacidade
de geracao de riqgueza, ndo demonstra ser uma boa opc¢ao, mas evidentemente que
a questdo mais preocupante é como se administra essa divida. E como aqui ja foram
levantados os aspectos do comportamento do PIB, as taxas de juros, taxas de
cambio, etc...

Algo que eu gostaria ainda de ressaltar, quer dizer, as op¢des que o Brasil

tem. As opcdes eu acredito que estdo se conformando do ponto de vista da
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construgdo de uma maioria politica no Brasil, maioria essa que infelizmente foi
maioria compromissada com o desenvolvimento brasileiro, que foi, de certa maneira,
fragmentada, desestruturada com a crise da divida externa.

Noés tivemos, durante 50 anos, uma expansao econdmica significativa, dos
anos 30 aos anos 70, e ali teve uma maioria politica que foi construida a partir da
Revolucdo de 30. Essa foi uma maioria politca muito ampla, que tinha
representantes de partidos ou de vinculacfes ideoldgicas comunistas a fascistas. Foi
uma maioria que nao necessariamente foi democratica, porque também tivemos
periodos autoritarios, mas uma maioria cujo objetivo era transformar o Pais,
engrandecer o Pais. E os dados apresentados anteriormente apontaram nessa
perspectiva. A maioria politica que administrou o Pais nas ultimas 2 décadas nao
tinha esse mesmo propdsito, porque o Brasil regrediu do ponto de vista relativo a
outras nag¢des. Imaginamos, sim, que ha os sinais — e concordo com o Sr. Velloso
qgue as opgoes que o Brasil tem para tomar para frente sdo muito melhores daquelas
que anteriormente vinha encaminhando. Agora, isso fundamentalmente dependera
de qual maioria politica administrara as opcdes brasileiras, porque na democracia
ndo ha alternativa que n&o seja pela politica o melhor exercicio da politica
econOmica e social.

Muito obrigado pela oportunidade. Deixo aqui mais uma vez as
consideracdes de apoio ao trabalho desta CPI, assim como dos demais Deputados,
através do IPEA.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Virgilio Guimaraes) - Muito obrigado, Prof.

Pochmann.
Aproveito entdo, antes de encerrar, para agradecer a presenca as entidades que
nos dao o prazer de acompanhar a CPI, que é o ANDES, a entidade dos docentes
das universidades federais; o SINDECON, que é o Sindicato dos Economistas do
Distrito Federal; o SINASEFE; SINDIFER; SINDIFISCO do Mato Grosso do Sul; o
INESC, Instituto de Estudos Socioeconémicos; o CONFEA, Conselho Federal de
Engenharia; o Conselho Estadual de Saude do Rio Grande do Norte; a FENAFISCO;
o SINAT, sdo dos fiscais do trabalho; e o MTL, Movimento Terra, Trabalho e
Liberdade, a quem agradeco também a presenca.

Muito obrigado a todos pelo prestigio que tém trazido a nossa CPI.
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Nada mais havendo a tratar, vou encerrar os trabalhos, antes convocando os
Srs. Deputados para a proxima reunido ordinaria, a realizar-se na proxima
quarta-feira, as 14h30min, em plenario a ser definido.

Esta encerrada a presente reuniao.
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