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I. ORIGEM E OBJETO DA CPI

1. Esta Comissdo Parlamentar de Inquérito, criada em 8/12/2008, mediante
o Requerimento de Instituicdo de CPI n° 8, do mesmo ano, do Deputado
IVAN VALENTE, destinou-se a investigar a divida publica da Uniéo,
Estados e Municipios, o pagamento de juros da mesma, os beneficiarios
destes pagamentos e 0 seu impacto nas politicas sociais e no
desenvolvimento sustentavel do Pais. A CPI foi instalada em 19/8/2009,
sendo eleito Presidente o nobre Deputado VIRGILIO GUIMARAES. Foi
prorrogada trés vezes, com previsao de encerramento em 14/05/2010.

2. Coube-nos a honrosa tarefa de relatar os trabalhos. Quero cumprimentar
nosso Presidente pela maneira respeitosa e estimulante como os
conduziu, e aos demais membros desta Comisséo, pelo interesse e
participacéo ativa nos debates.

3. Os relatores parciais que repartiram conosco esta incumbéncia
estiveram a altura das expectativas da Comissdo e mostraram
objetividade e responsabilidade no trato da matéria. Queremos
expressamente agradecer a Deputada JO MORAES e aos Deputados
EDUARDO VALVERDE e MARCIO REINALDO MOREIRA. Cabe
ressaltar que o tempo disponivel para seu trabalho foi exiguo diante de
empreitada de tal envergadura.

4. Sem duvida esta CPI fez o mais profundo trabalho de investigacdo e
andlise da divida publica permitido pelas informacdes disponiveis, sendo
portanto uma auditoria de largo alcance historico e pratico. Como,
porém, esta € uma CPl da Camara dos Deputados, e o art. 26 do Ato
das Disposi¢cdes Constitucionais Transitérias preconiza uma cOmissao
mista do Congresso Nacional, ficarA portanto a cargo deste, se assim
julgar conveniente, a criacdo de eventual comissdo mista para
prosseguir ou estender o trabalho realizado.
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II. PRIMEIRAS CONSIDERACOES

5. O tema “divida publica” € dos mais atuais e instigantes. Tal interesse
nao € por acaso. Nossos convidados e os participantes desta Comisséo,
nos debates, expuseram a complexidade do assunto. A divida determina
quanto o governo precisa arrecadar e quanto pode gastar. Para
discutirmos a divida publica, ndo podemos ficar restritos as financas
publicas, ainda que, numa visdo simplificada, economistas atribuam o
endividamento ao excesso de despesas sobre receitas. Abordamos e
aprofundamos o exame da politica monetaria e das taxas de juros, do
regime de metas de inflagdo e da politica cambial, incluindo volume
adequado de reservas, intervencdes no mercado de cambio e o controle
de capitais internacionais.

6. A partir dos debates no ambito da Comisséo, fomos ganhando clareza
sobre como incorporar em nosso Relatrio os resultados de analises
parlamentares anteriores do mesmo tema, as contribuicbes de
historiadores e analistas econdmicos, e as preocupacdes com aspectos
especificos do tema caros aos membros desta CPI.

7. Na nossa primeira reunido, diversos parlamentares trouxeram suas
preocupacdes sobre o tema da divida publica. Queria destacar duas
intervencdes. O Deputado IVAN VALENTE nos alertou para que o
pagamento do servico da divida publica consumiu 30,5% do orcamento
de 2008 com juros e amortizagbes. O Deputado MARCIO REINALDO
MOREIRA, por sua vez, lembrou-se de que, quando Secretario de
Orcamentos da Unido, em 1986/1987, ja vislumbrava a divida publica
praticamente na casa dos 48%, 50% da receita, e ndo se viam caminhos
para superar essa fase.

8. De outro lado, o consultor Raul Velloso, em audiéncia de 23/9/09, disse
que, para fins de se comparar o servico da divida com outros itens de
despesa e avaliar quanto de recursos eram consumidos naquela
finalidade, caberia usar o superavit primario apurado no exercicio, que,
por definicdo, é a parcela da receita efetivamente usada para pagar
juros.

9. Temos a destacar as dificuldades com que a Comissao se deparou. Dois
principais aspectos permaneceram polémicos e indefinidos durante
todos os trabalhos: do ponto de vista metodolégico, como empreender a
investigacdo a que se destinava a CPI; temporalmente, que periodo de
nossa historia econémica deveria ser coberto por empreitada dessa
natureza. Diversos expositores e membros da CPI confessaram ignorar
qual marco juridico orientaria as investigacdes sobre a divida externa,
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mesmo que se tratasse da comissao mista prevista no art. 26 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias.

10.Entre auditar a divida publica, predominantemente externa, do século
XX, e o aprofundamento dos debates sobre politicas alternativas de
governo para divida, juros e cambio, prevaleceu a segunda via. A
comissao parlamentar de inquérito assumiu cada vez mais um carater
informativo, para aprofundamento do assunto e a formulacdo de
recomendacdes.

11.Um segundo gargalo foi a extrema pobreza das estatisticas fiscais e do
setor externo referentes a periodos anteriores a 1991. Até 1994,
inclusive, a inflacdo se conjugava com essa deficiéncia para obscurecer
todos os numeros da economia. Apenas em 1991 deu-se inicio a
apuracdo das necessidades de financiamento do governo central, cuja
responsabilidade foi mais tarde transferida & Secretaria do Tesouro
Nacional. A série histdrica da divida publica apurada pelo Banco Central,
com a abertura que hoje conhecemos, retroage a 2000, enquanto
maiores agregados, a 1991. Os fatores de variacdo da divida somente

passaram a ser elaborados e publicados a partir de 1999.

12.A documentacao referente a periodos pregressos também é dificil de
obter. Diversos requerimentos de informacdes, propostos por ilustres
colegas desta Comissdo, ndo puderam ser respondidos pelo Banco
Central e pelo Ministério da Fazenda. Por exemplo, o Banco Central
admitiu que o impediam de prestar informacdes o lapso ja decorrido dos
fatos objeto do pedido, a desativacdo de sistemas que operavam 0S
dados a época, e ainda o fato de que determinadas informacoes, tal
como solicitadas, eram complexas e exigiam ampla pesquisa nos
arquivos de papéis.

13.Ainda assim, os ministérios da area econdmica e o Banco Central do
Brasil, secretarias estaduais de Fazenda, a Controladoria Geral da
Unido (CGU) e o Tribunal de Contas da Unido (TCU) forneceram um
volume consideravel de documentos em papel e em meio magnético.
Esse material permaneceu disponivel para consultas na Secretaria da
Comisséo, e assim continuara, encerrados os trabalhos. Esperamos que
tenham atendido, ao menos em parte, as necessidades dos autores dos
requerimentos.

14.Depoimentos colhidos pela CPI confirmaram que o fator mais importante
para o crescimento da divida publica foram as altas taxas de juros.

15.0 Comité de Politica Monetaria (Copom) foi instituido em 1996,
inspirado em modelos norte-americano e alem&o, com o objetivo de
estabelecer as diretrizes para a politica monetéaria e de definir a taxa de
juros. Atualmente, uma vasta gama de autoridades monetarias em todo
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o0 mundo adota pratica semelhante. O regulamento do Copom (anexo a
Circular 3.297, de 31/10/05) sofreu muitas altera¢cdes. Recentemente, a
de maior importancia veio mediante o Decreto 3.088/1999, de 21/6, que
adotou o sistema de metas de inflagdo. Desde entdo, as decisdes do
Copom passaram a ter como objetivo cumprir as metas definidas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN). A taxa de juros fixada na reunido
do Copom € a meta para a taxa Selic (taxa média dos financiamentos
diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sistema Especial de
Liguidacéo e Custodia).

O Copom é composto pelos membros da diretoria colegiada do Banco
Central do Brasil: o presidente, que tem o voto de qualidade; e os
diretores de Politica Monetaria, Politica Econdmica, Estudos Especiais,
Assuntos Internacionais, Normas e Organizacdo do Sistema Financeiro,
Fiscalizacdo, Liquidacdes e Desestatizacdo, e Administracdo. Também
participam do primeiro dia da reunido 5 chefes de departamentos, e
outros detentores de cargos selecionados.

s

O CMN é constituido pelo Ministro da Fazenda (presidente), pelo
Ministro do Planejamento e pelo Presidente do Banco Central (Bacen).
Os servicos de secretaria do CMN sao exercidos pelo Bacen. Junto ao
CMN funciona a Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc),
composta pelo Presidente do Bacen, na qualidade de Coordenador, pelo
Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), pelo Secretario
Executivo do Ministério do Planejamento, pelo Secretario Executivo do
Ministério da Fazenda, pelo Secretario de Politica Econémica do
Ministério da Fazenda, pelo Secretario do Tesouro Nacional do
Ministério da Fazenda e por quatro diretores do Bacen, indicados por
seu Presidente.

Houve requerimentos de informagbes ao Banco Central solicitando o
detalhamento das variaveis analisadas pelo Copom para a tomada de
decisbes de politica monetaria e a fundamentacdo técnica para o
estabelecimento das taxas de juros (férmulas etc.). Nas respostas o
Banco informou que o Copom se reune por dois dias; que no segundo
dia sédo analisadas as projecdes atualizadas para a inflacdo, baseadas
em diferentes hipdteses de comportamento das principais variaveis
macroecondémicas; e que apos essa analise os membros do Comité
decidem, por votacdo, o patamar da taxa basica de juros que mantém a
inflacdo na meta, bem como o tom geral da comunicacéo da deciséo. As
decisdes ndo decorreriam da aplicagdo de uma formula.

A inflacdo dos precos administrados foi assunto objeto de debates na
Comisséao, por entenderem alguns que, se expurgados, permitiriam que
a inflacdo cedesse mais rapidamente, e que a taxa basica de juros
poderia ser mais baixa. Alternativamente, as sugestbes seriam a de
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progredir na desindexa¢do da economia, construir um novo indice como
referéncia do controle da inflagdo, ou acabar com a administracdo de
precos, direcdo esta na qual o Banco Central disse estar caminhando.

DIVIDA INTERNA

20.

21.

22.

A divida publica interna cresceu, especialmente na primeira metade da
década de 1990, com a maior liberdade de movimentacdo de capitais.
Teve também um forte aumento em funcdo de sua indexag¢do ao cadmbio
e da maxidesvalorizacdo de 1999. Outra razdo do aumento foram os
“esqueletos”, como o0 reconhecimento das dividas do Fundo de
Compensacédo de VariagOes Salariais (FCVS), e, ainda, o programa de
recuperagdo de bancos publicos e o refinanciamento da divida dos
Estados e Municipios.

Mais recentemente, outro fator tem determinado o crescimento
acelerado da divida interna: grande quantidade de divisas tem
ingressado no Brasil, tanto em virtude de nosso superavit comercial com
o exterior, como de capital externo atraido pelas altas taxas de juro e em
busca de outras aplicacdes rentaveis (basicamente titulos publicos e
bolsa de valores). O Banco Central adquire essas divisas para acumular
reservas internacionais (que ja superam a casa dos US$ 245 bilhdes) e,
para conter o aumento da base monetaria, endivida a Unido por meio
das operacdes de mercado aberto, em acbes articuladas com o
Tesouro.

A estratégia de financiamento da divida publica mobiliaria federal,
expressa no Plano Anual de Financiamento (PAF), vem tendo por
objetivos o alongamento do prazo médio da divida publica e a
diminuicdo do percentual vincendo em 12 meses; a substituicdo gradual
dos titulos remunerados pela Selic e pela variagcdo cambial por titulos
com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de precos; o
aperfeicoamento do perfil do passivo externo, por meio de emissdes de
titulos com prazos de referéncia (benchmarks), programa de resgate
antecipado e operacgdes estruturadas; o incentivo ao desenvolvimento
das estruturas a termo de taxas de juros para os titulos publicos; e a
ampliacdo da base de investidores. Existe progresso, portanto, deve ser
reconhecido.
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DIVIDA EXTERNA

23.Reconheca-se que o problema da divida externa ndo foi percebido
somente agora. A iniciativa desta CPI ndo é pioneira, a menos do fato de
que estamos sendo capazes de manter a atualidade do debate sobre a
divida e de enriqguecer nossos conhecimentos, para que o Parlamento
possa exercer em cada vez melhores condicbes seu papel de
fiscalizacdo e controle dos atos do Executivo. A divida externa sempre
intrigou os desenvolvimentistas. Sobre ela ja se debrucaram instituicées
de pesquisa nacionais e estrangeiras, economistas e, destacadamente,
0S movimentos sociais, arguindo o impacto prejudicial do servico da
divida na execucao das politicas publicas. Muitos deles acompanharam
0S nossos trabalhos.

24.Nao se pode ignorar o contexto historico e econdmico que deu origem a
divida publica brasileira. As conclusées e recomendacdes de relatores
das ComissbGes criadas com propoésitos afins na década de 1980
refletem, em certa medida, a percepcao que o Parlamento brasileiro teve
do processo de endividamento externo contemporaneamente aos atos,
fatos e dados analisados, e ainda concepc¢des prevalecentes a época
sobre o modelo de desenvolvimento adequado ao Pais e sobre as
relacdes entre os capitais financeiros internacionais, o centro e a
periferia do sistema econdmico mundial.

25.Uma vertente predominante da teoria econémica postula que patamares
razoaveis de endividamento externo complementam a poupanca interna
e contribuem para o crescimento de paises em desenvolvimento. Essa
forma de financiamento é menos nefasta que emissdo de moeda e
inflagdo. A teoria diz também que se o financiamento externo for dirigido
para 0 investimento produtivo e se ndo ocorrerem choques externos
adversos, o retorno serd mais alto que nas economias avancadas, € 0
crescimento se encarregara de prover 0s recursos e as divisas
necessarias para o pagamento da divida externa.

26.0 papel da poupanca externa foi positivo nos anos de crescimento
acelerado da economia brasileira (8,6% ao ano na década de 1970). O
choque adverso ocorreu no final dos anos 1970 e inicio de 1980. Sob a
lideranca de Thatcher e Reagan, a politica macroeconémica nos paises
centrais mudou significativamente e redundou na imposicdo prolongada
de severas perdas, diretas ou indiretas, ao Brasil e ao grupo de paises
endividados perante bancos estrangeiros. Os anos 1980 foram a
“década perdida”: anualmente o PIB cresceu em média 1,6%, e o PIB
per capita caiu 0,6%.
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27.Vinte anos mais tarde, o quadro é diferente. O analista que consultar as
estatisticas de balanco de pagamentos do Banco Central constatara
que, no final de fevereiro, nossa divida externa bruta era de US$ 203
bilhdes, mas éramos credores liquidos de US$ 53,5 bilhGes. A divida
externa bruta do setor publico ndo financeiro era de US$$ 77,1 bilhdes,
sendo a totalidade de médio e longo prazo, enquanto o setor publico
financeiro e o setor privado, sem contar empréstimos inter-companhias,
deviam US$ 125,9 bilhdes. A divida publica externa também néo existe
(negativa no equivalente a 9,6% do PIB), contando os créditos liquidos
do Banco Central (de 13,4% do PIB). O governo federal e suas estatais
devem, somados, R$ 100,5 bilhdes. Nossas reservas, no conceito de
liquidez internacional, alcangcavam US$ 241,1 bilhes.
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DIVIDA DE ESTADOS E MUNICIPIOS

28.A divida de Estados e Municipios acumulou-se ao amparo do governo
federal, que foi, historicamente, fonte de crédito, ou garantidor de
empréstimos, ou, em Uultima instancia, provedor de socorro financeiro
desses entes da Federacdo. Em contrapartida, o endividamento dessas
esferas, se de um lado permitiu-lhes a ampliagdo da capacidade de
gastos em determinados periodos, de outro, aumentou-lhes a
dependéncia da Unido. Para alguns analistas, os fez perder em parte a
autonomia financeira.

29.A divida de Estados e Municipios veio crescendo desde meados dos
anos 1970, e ao final dos anos 1980 havia se transformado em um
problema para as financas publicas nacionais. Sucessivas
renegociacdes das dividas foram empreendidas em favor deles, mas as
normas fiscais estaduais e municipais eram relativamente frouxas, e 0s
problemas de solvéncia ressurgiam. Em particular, a Unido néao
conseguia impor um teto ao endividamento publico. Os Estados
controlavam bancos publicos, que financiavam seus governos, que por
sua vez ndo honravam os servi¢os da divida junto a esses bancos, nem
0s bancos junto ao Banco Central.

30.0 comportamento das dividas estaduais, antes de sua assuncao pelo
governo federal, foi afetado de maneira decisiva pela politica de juros
reais elevados implantada ap6s o Plano Real e tornou inevitavel um
novo programa de refinanciamento, desta vez em carater definitivo. O
crescimento acelerado do estoque, aliado a necessidade da alocacéo de
recursos orgcamentarios cada vez maiores para o0 pagamento de
encargos, levou a uma situacao fiscal insustentavel para os Estados
mais endividados, justamente os de maior peso econbmico. Em
consequéncia, aumentou o risco de inadimpléncia dos papéis de
emissdo estadual e, com a desconfianca do mercado, aumentaram
proibitivamente os custos de rolagem para todo o setor publico. Isto
reduziu o poder de barganha dos Estados e uma solugdo negociada
com a Unido foi o caminho de menor custo. Nao obstante, condicdes
duras foram impostas aos Estados, que transcenderam a questao
financeira, envolvendo o ajuste fiscal e patrimonial dessas unidades.

31.0 comprometimento crescente dos recursos fiscais dos Estados mais
importantes da Federacdo com os encargos de sua divida mobiliaria e a
ameaca de bancarrota de alguma unidade federada estavam impondo
ao setor publico como um todo maiores custos de financiamento, e risco
sistémico ao setor financeiro privado.
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32.Em 1997, sob a disciplina juridica da Lei 9.496/97, a Unido assumiu e
refinanciou a divida de 26 Estados, com prestacfes mensais limitadas a
percentagens entre 11,5% e 15% da receita liquida real (RLR) das
unidades credoras.

33.Essa solucdo impbds aos devedores uma série de condicionantes. O
programa de ajuste fiscal subjacente, acordado com o Tesouro e sujeito
a acompanhamento regular, estabeleceu metas para a relacado
divida/receita liquida dos Estados. Paralelamente, visou a aumentar o
investimento, mediante o controle das despesas com salarios e a
melhoria da arrecadacgéo de receitas proprias, a privatizacao, permissao
ou concessao de direitos estaduais, e reforma administrativa e
patrimonial. Limitou a emissdo de novos titulos e contratacdo de novas
dividas, inclusive junto a organismos financeiros internacionais, ao
cumprimento da trajetéria decrescente da divida estabelecida no
programa.

34.A renegociacdo das dividas municipais, por seu turno, envolveu
primeiramente a divida contratual, através da Lei 8.727/93, seguida do
estabelecimento de limites e condicbes para operagbes de crédito,
através da Resolucdo do Senado Federal 11, de 1994. A divida
mobiliaria foi refinanciada nos termos da MP 1.811/99. Essa segunda
renegociacao foi conduzida a semelhanca da divida mobiliaria estadual,
com restricbes e obrigagbes impostas aos Municipios. Essa divida
estava concentrada em grandes Municipios, com S&o Paulo e Rio de
Janeiro respondendo por quase 90% do total refinanciado.

35.Além disso, a Lei 8.212/91 estabeleceu o parcelamento dos débitos
previdencidrios dos Municipios, importante componente do seu
endividamento para com a Unido. Sucederam-se a Lei 9.639/98, a MP
2.129-4/2000, a Lei 11.196/05 e a Lei 11.960/09. Os débitos municipais
e 0s de responsabilidade de autarquias e fundacdes municipais para
com o INSS puderam ser parcelados em até 240 prestacbes mensais
consecutivas. Caso a prestacdo ndo seja paga na data do vencimento,
serdo retidos e repassados a Receita Federal do Brasil recursos do
Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM) suficientes para sua
quitacao

36.A Lei 11.960/09 alterou pela ultima vez a legislacdo que disciplina o
parcelamento e o pagamento da divida previdenciaria dos Municipios.
Dispositivo introduzido no Congresso previu 0 encontro de contas entre
0s Municipios e a Unido em relacdo a todos esses débitos, mas foi
vetado pelo Executivo. Na justificativa do veto argumentou-se que o
dispositivo permitia, genericamente, a compensacdo de créditos e
débitos previdenciarios sem levar em consideracdo a personalidade
juridica dos 6rgaos de previdéncia criados por alguns Municipios, o que
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descaracterizaria o instituto juridico da compensacdo, s6 admitida
havendo identidade entre os devedores reciprocos. Alegou-se, ainda,
que o dispositivo referiu-se a situacbes em que a interpretacdo da
legislacédo relativa a obrigagfes tributarias € conflituosa ou litigiosa, sem
definir tais situacdes, entre outros aspectos.

37.0 processo de renegociacdo das dividas estaduais e municipais,
condicionado a um ajuste rigoroso, culminou com a aprovacao da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF). Houve reconhecidamente avancos no
estabelecimento de regras fiscais, que se aplicaram a todas as esferas
governamentais.

38.Desde aquela época, foram variadas as reivindicacdes de governadores
e prefeitos, com o propdsito de ampliar o0 espaco em seus orcamentos
para o investimento, acelerar o crescimento e ampliar a base de
cobranca de receitas proprias.

39.Todas, invariavelmente, implicariam a revisdo dos contratos, proibida
pelo art. 35 da LRF. Houve propostas de transferir a bancos privados a
divida junto a Unido; diminuir a relacao divida/receita, que tem que ser
perseguida no processo de ajuste fiscal; reduzir o percentual da RLR
comprometido com o parcelamento; e reduzir a taxa real de juros e
substituir o indexador do saldo devedor. Nas audiéncias, as duas Ultimas
dessas propostas, para os Estados, foram reafirmadas perante a
Comisséo.

40.Em seu depoimento, o Ministro da Fazenda declarou-se contrario a
mudanc¢as na LRF, temendo que uma abertura, por menor que seja,
resultasse em sucessivas alteracdes da lei que a desfigurassem.

41.A solucdo para que os Estados pudessem ampliar seus limites de
endividamento teria sido encontrada. Afirmou ainda o ministro que
praticamente todos os Estados se beneficiaram de aumentos do
chamado “espaco fiscal”’, que teria somado 35 bilhdes de reais, de 2007
a 2009, Acrescentou que existem regras claras, transparentes, utilizadas
para aumentar a autorizacdo de endividamento no ambito dos contratos
de renegociacdo das dividas quando a situacdo fiscal de um Estado
melhora e ele ganha capacidade de endividamento.

42.Haveria, como concluimos de nossas observagfes ou foram citados por
diversos de nossos convidados, ajustes possiveis de ser feitos na nossa
politica macroeconémica, sem o abandono de bons principios de gestéao
adotados ja la se vai uma década.
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III. CONCLUSOES

43.Em uma época de crise da histéria mundial, sdo muitos os postulados
postos em cheque.!

DIVIDA PUBLICA

44.A divida publica era menor, cumpria papel diferente e tinha outra
composicao nos anos 1970, 1980 e 1990. A economia brasileira cresceu
desde a primeira crise importante da divida externa dos anos 1980 e se
transformou.

45.A relacdo de complementaridade entre a administracdo das dividas
publicas externa e interna ndo pode ser ignorada. Assim, nao é correto
atribuir-se o rapido crescimento da divida do setor publico a partir do fim
da década de 1980 exclusivamente a capitalizacdo de juros e a
reestruturacdbes da divida externa. A divida externa foi
subsequentemente transformada em divida puablica interna, que
predomina em nossos dias, mediante iniciativas planejadas como, por
exemplo, a de 2006 para resgate dos bonus Brady e outros titulos da
divida publica mobiliaria federal externa. Além disso, sucederam-se
programas econdmicos variados e crises cambiais, que se fizeram
acompanhar de elevadas taxas reais de juros.

46.0 rapido crescimento das operacdes compromissadas® em relagéo ao
PIB e ao total da divida publica aumentou a propor¢éao da divida publica
indexada a Selic, além de ter encurtado seu prazo médio de vencimento.

! Olivier Blanchard e outros, em fevereiro deste ano, publicaram o ja citadissimo estudo
Rethinking Macroeconomic Policy, (“Repensando a politica macroeconémica”), em que
reavaliam os principais elementos do consenso que prevalecia antes da crise, e apontam o0s
que foram confirmados e os que foram desmentidos. Para eles, por exemplo, a crise confirmou
gue é desejavel que a divida publica seja baixa na fase ascendente do ciclo, dando margem
para aumenta-la quando necessario se agir contra a crise. Do mesmo més é Capital Inflows:
The Role of Controls (“Influxos de capitais. O papel dos controles”), em que economistas,
também do Fundo Monetério Internacional, citam paises emergentes, entre eles o Brasil, que
adotaram mecanismos para controlar o fluxo de capitais e reconhecem o mérito dessa
iniciativa. Esses paises estdo preocupados com a entrada abundante de recursos externos
para se beneficiar de taxas de juros mais altas que em paises desenvolvidos — resultando em
apreciacdo da moeda nacional e valorizagédo irreal de diversos ativos —, o que lhes pode causar
problemas quando a crise acabar.
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47.Essas operacdes compromissadas do Banco Central atingiram em
fevereiro cerca de meio trilhdo de reais, e estdo registradas tanto nas
estatisticas da divida liquida total, como nas da divida bruta do setor
publico. Isso faz com que, no final de 2009, a divida bruta do governo
geral apurada pelo Banco Central em suas estatisticas fiscais, tenha
alcancado praticamente R$ 2 trilhBes, o equivalente a 63% do PIB. As
operacbes compromissadas ndo fazem parte, no entanto, dos registros
da divida publica mobiliaria federal interna.

48.Vivemos em 2010 uma situacdo em que a divida publica esta sob certo
controle. No entanto, a forma como a administramos continua sendo o
grande desafio. A preocupacdo fundamental € hoje impor a essa divida
um perfil racional e limites, que permitam que a politica de juros seja
plenamente eficaz e que a taxa de juros caia a padrdes civilizados.

49.A CPI obteve acesso aos trabalhos realizados pelo TCU, devendo-se
ressaltar em suas recomendacdes a urgéncia da regulamentacao do art.
30, incisos | e Il, da Lei de Responsabilidade Fiscal, no que concerne a
fixacdo dos limites globais para o montante da divida consolidada® da
Unido e para o montante da divida publica mobiliaria* federal.

50.0 art. 52 da Constituicdo trata das competéncias privativas do Senado,
no que tange ao endividamento da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios. O inciso VI do artigo diz que cabe ao Senado
dispor sobre os limites globais para os montantes das dividas
consolidadas dos entes da Federacdo. O atendimento a esse dispositivo
constitucional foi desmembrado. Estados e Municipios ja tiveram seus
limites fixados.

51.Tramita na Comisséo de Assuntos Econémicos do Senado o Projeto de
Resolucdo 84, de 2007, que contempla somente o governo federal,
fixando o limite global para sua divida consolidada em 3 vezes e meia a
receita corrente liquida (RCL) da Uni&o.

52. Também tramita, no Senado Federal, o Projeto de Lei da Camara (PLC)
54, de 2009, que fixa o limite para a divida mobiliaria federal em 6 vezes
e meia a RCL. Se aprovados esse e 0 projeto acima citado, as
determinacdes teriam aplicacao imediata.

2 No mercado financeiro, denomina-se “operacdo compromissada” a venda de titulos com
compromisso de recompra assumido pelo vendedor, conjugadamente com o compromisso de
revenda assumido pelo comprador.

3 Segundo a LRF (art. 29, 1), divida publica consolidada ou fundada é o “montante total,
apurado sem duplicidade, das obrigacdes financeiras do ente da Federacédo, assumidas em
virtude de leis, contratos, convénios ou tratados e da realizagdo de operacgfes de crédito, para
amortizacdo em prazo superior a doze meses”.

4 Segundo a LRF (art. 29, 1l), divida publica mobiliaria é a “ divida publica representada por
titulos emitidos pela Unido, inclusive os do Banco Central do Brasil, Estados e Municipios”.
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Foi possivel melhorar o perfil da divida mobiliaria federal, com a quase
eliminag&o dos titulos indexados a taxa de cambio, e com o0 aumento da
proporcao dos pré-fixados, o que da maior previsibilidade a evolucdo da
divida. Esses resultados sdo importantes porque ajudam a mitigar 0s
efeitos deletérios de uma anomalia regulatoria de nosso sistema:
enquanto em outros paises o banco central define a taxa de juros de
curto prazo e espera que essa definicdo tenha influéncia no mercado, de
forma a repercutir na taxa de juros de longo prazo - a que o governo
paga nos seus titulos -, no Brasil o Banco Central define a Selic, e essa
€ a taxa pela qual grande parte dos titulos do Tesouro é imediatamente
remunerada.

A relagéo entre a divida liquida do setor publico e o PIB, embora néo
seja este um indicador aceito internacionalmente, caiu de 55,5% do PIB
em dezembro de 2002, para 36,0% do PIB em dezembro passado, mas
voltou a subir em 2009, com a crise.

Estamos convencidos, a partir de palestras e debates, de que devemos
preferir o conceito de divida bruta do setor publico, ndo so para fazer
comparacdes com a ampla maioria dos paises que o adotam, mas
também para finalidades analiticas. A diferenca entre divida bruta e
divida liquida sdo os ativos financeiros de que o governo teoricamente
dispbe para quitar essa divida, como, por exemplo, empréstimos feitos
pelo Tesouro a instituicdes financeiras oficiais, que dificilmente seréo
recuperados com a rapidez necessaria em situacdo de emergéncia.
Nossa divida publica bruta é elevada em proporcdo do PIB, na
comparagao com 0s paises emergentes.

Segundo o Secretéario do Tesouro Nacional, os bancos nacionais detém
hoje 27% da divida publica mobiliaria federal interna; os bancos
estrangeiros, 6%; os fundos de investimentos, 50%; fundos e entidades
de previdéncia, 6%; pessoas juridicas ndo financeiras, 2%; pessoas
fisicas — basicamente o Tesouro Direto —, 0,5%; e investidores nao
residentes, 5,5%. Se um conjunto de instituicdes financeiras compra
titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional, isso ndo significa que
pertencam aos banqueiros ou, de forma geral, ao sistema financeiro.
Sabemos que hoje, embora boa parte dos titulos esteja em carteira de
bancos, eles detém os titulos em nome de um segmento de poupadores
gue aplica em investimentos (CDB, por exemplo) lastreados nesses
titulos.
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TAXA DE JUROS

57.A taxa de juros e a politica monetaria sdo assuntos altamente
controversos, que produzem tensdes inclusive dentro dos governos. Nos
altimos anos, tem predominado a visdo favoravel a uma desinflacdo
mais rapida, em contraponto aos que defendiam a acomodacdo da
politica monetaria, de maneira a reduzir os custos fiscais e econémicos
decorrentes de altas taxas de juros. A primeira posicao foi favorecida
também pelos resultados alcancados no controle das pressdes
inflacionarias.

58.No Brasil, sdo razbes de politica monetaria que definem a taxa de juros
basica, praticamente o0 Unico instrumento do sistema de metas de
inflac@o, pelo qual o Brasil optou. N&o ha presséo pelo lado fiscal.

59.As composi¢cdes do Conselho Monetario Nacional e do Copom, que ja
sofreram alteragbes desde que criados, revelam o enfoque exclusivo na
politica monetaria e a prevaléncia dos dirigentes do Banco Central e dos
ministros da area econdmica nas decisdes referentes a fixacdo da taxa
basica de juros. Os pontos de vista do setor produtivo e dos
trabalhadores, por exemplo, ndo sdo levadas em conta e dificiimente
estao refletidos na meta de inflagdo e na meta de juros a ser perseguida.
Alguns integrantes desta CPI consideraram que essa questdo estaria
madura para ser abordada.

60. Alternativas levantadas na CPI para esse quadro foram a participacao
de representantes do setor privado no Conselho, e a participacdo de
mais areas do governo no Copom, para além das autoridades
econdmicas. O Congresso detém atualmente um papel secundéario na
definicdo de politicas econdémicas, bem menor do que Ihe deveria caber

61.A administragcdo de alguns precos da economia diminui o efeito da
politica monetaria sobre a inflagdo, pois, quando aplicada, sujeita
apenas os demais produtos. O componente inercial sustenta a inflagéo,
aumenta o prazo no qual a politica monetaria atinge seus objetivos, e
mantém a taxa de juros nominal mais elevada.

62.Dos debates na CPI concluiu-se que o Brasil ainda tem uma cultura de
juros excessivamente elevados, do que é exemplo a lei da caderneta de
poupanca, que estabelece em 6% 0s juros minimos a serem pagos.

63.A alta taxa de juros também contribui para manter o nosso cambio
sobrevalorizado, com consequéncias negativas para o balanco de
pagamentos e para o0s setores exportadores de manufaturados.

64.Reservas elevadas em délares, no ativo, e divida interna, no passivo,
geram um diferencial de taxas de juros negativo para o setor publico e
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um custo elevado de manutencdo das reservas. A politica de
acumulacdo de reservas, entre outros fatores, promoveu 0 aumento
substancial das operacdes compromissadas de curto prazo do Banco
Central, usadas em operagbes do mercado aberto, para anular o
impacto da conversao das divisas em reais. Ocorre que a remuneracao
ao credor do sistema financeiro € a taxa basica de juros da economia. A
Selic estd em 8,75% e prestes a aumentar. De outro lado, nossas
reservas sao aplicadas predominantemente em titulos da divida publica
norte-americana (US treasury bonds), escolha de menor risco, cujo
retorno no ano é de 0,5%.

65.A discrepancia entre juros recebidos e pagos aumenta 0s custos da

politica monetéria, o que é prejudicial ao Pais.

DIVIDA EXTERNA

66.

67.

68.

69.

A economia brasileira é atualmente maior, mais dinamica e diversificada,
e muito menos dependente dos capitais externos. AO mesmo tempo, a
gestdo publica brasileira conquistou reconhecimento internacional,
habilitando-nos a negociar esses recursos em termos bastante
vantajosos.

Além de menores custos de captacdo do financiamento externo, existe
outro elemento positivo relativamente a situagcdo de que hoje
desfrutamos. Referimo-nos ao fato de que estamos hoje numa categoria
distinta de tomadores porque estamos livres da ingeréncia dos credores
internacionais na formulacdo de nossa politica econdmica. Isso se deve
em grande parte a adogao de boas praticas de gestdo macroeconémica.

A divida publica externa da-se hoje em contexto profundamente
diferente de quando, em vezes anteriores, o Parlamento ou uma de suas
Casas se deteve para examina-la. Negativa em termos liquidos, ndo é
atualmente um problema de balanco de pagamentos, nem fiscal, exceto
quanto ao diferencial entre juros internos e juros externos citado acima.

N&o devemos nos iludir com a situagédo relativamente comoda dos
indicadores de solvéncia externa do setor publico brasileiro, nem com as
sucessivas melhorias da avaliacdo de risco do pais. Nossa
responsabilidade e a de nossas autoridades da area econémica € a de
avaliar as perspectivas para além do momento propicio que o0 pais
atravessa e, aproveitando a experiéncia de ao menos 3 décadas de
politica econbmica, responder prontamente aos desafios futuros, para
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proteger o emprego e a renda da populacdo. As condi¢cOes atuais néo
durardo para sempre. Nossa historia econbmica tem exemplos
abundantes de momentos de crise que, quando mal diagnosticados,
aprofundaram nossas dificuldades financeiras e as distancias sociais no
Brasil. O fato de justamente os Estados Unidos e a Inglaterra estarem
atualmente no epicentro de uma nova crise duradoura € prova do carater
ciclico do pensamento econémico e do comportamento da economia
global.

Taxa de juros, taxa de cambio e os niveis de atividade interna e externa
exigem nossa atencdo no mais longo prazo. Se o cambio permanecer
valorizado, paulatinamente nossas contas externas se deteriorardo, e
problemas de endividamento externo podem ressuscitar. A economia
globalizada acumula elementos de imprevisibilidade, que afetam o
padrdo de financiamento dos governos e a divida. Nessa economia, a
mobilidade de capitais enseja a fuga abrupta dos aplicadores
estrangeiros, movidos pela aversdo ao risco. Temos presente, para
ilustrar esse ponto, a crise do endividamento grego, a primeira seéria
ameaca a Unido Européia desde sua criagdo em 1993, que rapidamente
encareceu a rolagem dos titulos da divida soberana daquele pais.

Parcela expressiva do contraditério que subsiste acerca da divida
publica externa repousa em clausulas que nossos negociadores
aceitaram em sucessivas rolagens. Ocorre que o fizeram sem contrariar
as resolucdes do Senado. As resolucdes pertinentes silenciam sobre
muitas condi¢des, limitando-se por vezes em estabelecer o teto para a
emissdo de novos titulos. Parte dos desdobramentos da questdo da
divida externa no passado, que presentemente possamos criticar,
decorreu da pouca cautela com que o0 Senado exerceu sua
competéncia, renunciando em parte a ela.

AUDITORIA

Enquanto o Supremo Tribunal Federal ndo julgar acdo ajuizada pela
OAB, referente a investigacéo do endividamento externo brasileiro pelo
Congresso Nacional, permanecera a davida sobre se ainda é pertinente,
uma vez que a citada Comissao investigativa foi criada, embora n&o
tenha tido relatorio aprovado. Um fato a destacar € que se esgotou ha
muito o prazo estabelecido pela Constituicdo para que se promovesse 0
pretendido exame analitico e pericial.

Caso tivessemos decidido pela auditoria da divida externa, chegariamos
a um impasse, pois ndo estariam disponiveis, no prazo de
funcionamento da CPI, registros estatisticos e documentais suficientes
das operacdes da divida externa realizadas até o final dos anos 1990.
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Acrescente-se a essa dificuldade o niumero extremamente reduzido de
técnicos a disposicdo da Comissdo durante seu funcionamento, para se
realizar esse tipo de exame.

74.Acreditamos que o0 mecanismo de auditoria ndo teria sido hoje indicado
no ambito dos trabalhos desta Comissédo, até mesmo porque seu objeto
perdeu a importancia que teve 20 anos atras, com a solucao satisfatéria
posterior da crise da divida externa e nenhuma indicacdo de
recrudescimento recente de problemas nessa éarea. Acresga-se aos
argumentos acima o fato de que diversos expositores, inclusive o
representante  do TCU, especificamente perguntados, disseram
desconhecer qualquer indicio de ilegalidade ou comportamento suspeito
de agentes publicos nos periodos em que observaram ou participaram
do processo de contratacdo e de renegociacdo da divida publica.
Aqueles que levantaram criticas ao processo de endividamento e aos
termos acertados nas sucessivas renegociacdes ndo ofereceram a CPI
elementos que fundamentassem acusagbes concretas contra
procedimentos ou pessoas

75.0 Tribunal de Contas da Unido possui mandato constitucional (art. 71) e
legal (Lei n° 8.443/92) para realizar auditorias na gestdo da divida
publica federal, com escopo abrangente e ampliado pela LRF. Quando
de sua exposicdo a esta CPI, o representante daquela Corte descreveu
0s mecanismos utilizados pelo Tribunal para auditar a divida publica
brasileira e emitir pareceres, obrigatoriamente encaminhadas a
apreciacédo do Congresso. A Comisséo foi informada pelo expositor das
auditorias especificas sobre a divida publica brasileira realizadas pelo
TCU ao longo dos ultimos anos, incluindo: i) avaliacdo da gestdo da
divida publica federal; ii) auditoria de analise dos riscos de gestédo e
operacionais; iii) avaliacdo da composicdo da divida liquida, em que
foram examinados os ativos e os haveres da Unido; iv) verificacdo
especifica quando da migracdo da responsabilidade do Banco Central,
em relacdo a divida externa, para o Tesouro Nacional; v) auditoria sobre
a divida contratual externa, para avaliar a aplicacdo dos recursos e seu
custo efetivo; vi) verificacdo da pertinéncia e exatiddo do calculo do
resultado primario pela variagdo da divida publica (“abaixo da linha”).
Além disso, a pedido do Congresso Nacional, faz periodicamente, o
acompanhamento das garantias concedidas pela Unido a Estados e
Municipios em operacdes de crédito externas. Da exposicdo do
representante do TCU, constatamos que seus trabalhos, embora menos
frequentes que o desejado, dao resultados. Informou-nos que auditoria
do Tribunal detectou, por exemplo, operacdes de remissdo de divida que
nao tinham sido autorizadas pelo Senado Federal, e adotou as
providéncias cabiveis
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76.Pelas razbes expostas acima, ndo nos inclinamos a sugerir a
contratacao de auditoria externa para esse fim.
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TRANSPARENCIA

77.A transparéncia das contas publicas € um principio da responsabilidade
fiscal e atributo crescentemente valorizado pela sociedade. A LRF foi um
marco nas finangas publicas. De outro lado, a boa aplicacdo dessa lei
esta estreitamente associada a ampla divulgacéo, periddica, obrigatoria,
de dados que espelhem com fidelidade a situacdo das contas do
governo. Ocorrem-nos quatro observagdes para registro neste Relatério.
Em primeiro lugar, independentemente do indicador de financas publicas
gue estejamos pretendendo acompanhar, o Executivo nos 10 ultimos
anos poderia ter avancado ainda mais para melhorar a informacéo,
como, por exemplo, facilitar a comparabilidade entre dados produzidos e
publicados pelo Banco Central, Tesouro Nacional e a Secretaria de
Orcamentos Federais do Ministério do Planejamento, incluindo os da
divida publica. Em segundo lugar, sem desmerecer o valor analitico do
conceito de resultado priméario, as atengbes dos economistas e as
pautas dos parlamentares desde a implementacdo da LRF estédo
dirigidas quase que apenas para este indicador. Ainda, a evolucao das
dividas publicas bruta e liguida ndo tem tido a divulgacdo perante o
Congresso e os debates merecidos, ndo obstante desde 2001 o Tesouro
Nacional elaborar seus planos anuais de financiamento. Por fim, as
relagbes entre o Tesouro e o Banco Central e a divida, no caso das
emissoOes diretas, passam cada vez menos pelo Or¢camento.

78.Somos favoraveis a que se exija prévia autorizagdo orcamentéria para o
uso dos recursos derivados da emisséo de titulos, qualquer que seja a
forma de emisséo. No entanto, a tendéncia tem sido no sentido
contrario, como no caso dos volumosos empréstimos recentes do
Tesouro ao BNDES.

79.0 processo da fixacdo da taxa de juros basica pelo Copom nao traz a
desejavel transparéncia, uma vez que as atas das reunides, que Sao
referéncia para o mercado financeiro, simplesmente registram o namero
de membros do Copom que votaram em cada alternativa, sem citar-lhes
0S homes nem as justificativas de seus votos.

80.0 valor consignado no Orgcamento da Unido a titulo de juros e encargos
da divida compreende somente a parcela desses encargos que supera o
montante correspondente a aplicacdo de um indice de precos (o IGP-M)

sobre o saldo devedor anterior. Essa atualizacdo monetaria é
computada no grupo de despesas “amortizagdo”. Nesse contexto, é
importante lembrar da denominada “regra de ouro™, que proibe a

® In verbis:
“Art. 167. Sao vedados:(...)
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emissdo de titulos para pagar despesas correntes, dentre as quais 0s
juros — também expressa no art. 12, §2° da LRF® que reza que o
montante das operacdes de crédito ndo pode ser superior ao das
despesas de capital. Alguns especialistas argumentam que, ao extrair a
parcela da atualizacdo monetaria do rendimento dos titulos da divida,
classificando tal atualizacdo monetaria como parte do principal, o
montante das despesas de capital ficaria inflado, diminuindo-se
artificialmente o valor dos juros. Podemos ao menos concluir que esse
procedimento tem que ser mais bem explicitado, em prol da
transparéncia.

81.A questao da transparéncia ressurge nos topicos relativos a Estados e
Municipios, a seguir.

DIVIDA DE ESTADOS E MUNICIPIOS

82.0 governo federal controla a divida dos entes federativos, ndo apenas
limitando o crédito bancario oficial oferecido aos mesmos. Propostas de
reduzir o percentual de vinculacdo de receitas dos Estados ao
pagamento da divida ou de aumentar seus limites de endividamento
comprometeriam o superavit primario do setor publico consolidado, ou
obrigariam a Unido a poupar mais em compensacao, para uma dada
meta fiscal.

83.A dindmica da divida estadual refinanciada pela Unido é preocupante.
Apesar dos pesados encargos, ainda que mais baixos que os das

Il - a realizagdo de operacdes de créditos que excedam o montante das despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade
precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta;
o

In verbis: ,Art. 12. As previsdes de receita observardo as normas técnicas e legais,
considerardo os efeitos das alteracbes na legislacdo, da variacdo do indice de precos, do
crescimento econdmico ou de qualquer outro fator relevante e serdo acompanhadas de
demonstrativo de sua evolugdo nos Ultimos trés anos, da projecdo para os dois seguintes
aquele a que se referirem, e da metodologia de calculo e premissas utilizadas.
§ 1° Reestimativa de receita por parte do Poder Legislativo s6 sera admitida se comprovado
erro ou omissédo de ordem técnica ou legal.
§ 2° O montante previsto para as receitas de operagdes de crédito ndo podera ser superior ao
das despesas de capital constantes do projeto de lei orcamentaria.
§ 3° O Poder Executivo de cada ente colocara a disposicdo dos demais Poderes e do
Ministério Publico, no minimo trinta dias antes do prazo final para encaminhamento de suas
propostas orcamentarias, os estudos e as estimativas das receitas para 0 exercicio
subsequente, inclusive da corrente liquida, e as respectivas memérias de célculo.”
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dividas originais, os Estados tém tido dificuldades em amortiza-la.
Residuos decorrentes de corre¢do e juros somam-se a divida. Dados da
Secretaria do Tesouro Nacional mostram que, para um montante de R$
105 bilhdes, em valores correntes, refinanciado em 1997 e 1998, os
Estados deviam em fins de 2008, ou seja, dez anos depois, por conta da
Lei 9.496/97 e do Programa de Incentivo a Reducdo da Presenca do
Setor Publico Estadual na Atividade Financeira Bancaria e a
Privatizacdo de InstituicBes Financeiras Estaduais — PROES’, R$ 320
bilhdes.

84.A evolugdo do saldo das dividas estaduais refinanciadas pela Uniéo
difere muito de Estado para Estado. Pudemos identificar alguns fatores,
além do indexador e dos juros reais, que afetam sua dindmica: (a) seu
estoque inicial em relacdo a RLR, receita esta que determina o montante
dos pagamentos mensais a Unido; e (b) o comportamento ao longo do
tempo dessa receita, o que reflete tanto o esforco de arrecadacdo do
Estado, quanto o crescimento da sua economia. Nesse sentido, 0s
riscos de insolvéncia ndo sao iguais para todos os devedores, e
qualquer solugéo que venha a ser engendrada deve ter em conta essas
peculiaridades.?

85.0 custo para os Estados dos contratos firmados ao amparo da Lei
9.496/97, com a correcao dos saldos devedores pelo IGP-DI mais uma
taxa que variou de 6% a 7,5% ao ano, revelou-se excessivo por diversas
razoes.

86.Primeiro, o indice escolhido mostrou-se volatil, absorvendo efeitos das
variacbes cambiais do periodo, e apresentou picos, principalmente nos

" 0 Proes foi instituido originalmente pela MP 1.514, de 07.08.1996, reeditada diversas vezes,
revogada, e reeditada pela MP 2.192, de 24.08.2001. Temos, em particular, no art. 5% “§ 1° As
obrigacdes correspondentes ao servico dos financiamentos concedidos pela Unido, nos termos
desta Medida Proviséria, poderdo ser computadas conjuntamente com as obrigacdes relativas
ao refinanciamento de dividas previsto pela Lei no 9.496, de 11 de setembro de 1997,
especificamente para fins de aplicacdo do limite maximo de comprometimento da Receita
Liquida Real - RLR referido no art. 5° da citada Lei". O Proes foi regulamentado pela Resolugédo
CMN 2.365, de 28.07.1997.

8 0 Estado gue no momento da assinatura do contrato tivesse um estoque de divida alto em
relacdo a sua receita € um menor potencial de crescimento de receita teria mais dificuldade de
amortizar a divida do que um Estados com uma proporgédo divida/receita menor de inicio e um
maior potencial de crescimento. Em particular, os Estados mais ricos — Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul — que concentravam a maior proporcao da divida
mobiliaria renegociada (quase 90% do total), em razdo de terem suas economias e seus
sistemas de arrecadacao ja consolidados, tiveram maior dificuldade de crescer e de aprimorar
sua cobranca de tributos, o que lhes desfavoreceu. Essas quatro unidades federativas
continuam sendo as que enfrentam os maiores problemas com a divida refinanciada. O
contrario aconteceu com Estados que apresentavam maior potencial de crescimento
econdmico a época da renegociacao.
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anos de 1999 e 2002, que afetaram fortemente o estoque da divida e o
saldo devedor, bem mais do que se, por exemplo, o IPCA tivesse sido
escolhido para atualizacdo. Esse fator fez com que, mesmo com o
pagamento rigoroso dos juros e amortizagcbes pelos devedores, 0
estoque da divida tenha aumentado significativamente.

87.0 subsidio concedido aos Estados pela Unido no inicio do processo,

88.

89.

90.

91.

tanto no instante inicial da assinatura dos contratos, quanto apds a
assuncao das obrigacdes estaduais e sua troca por titulos federais, que
pagavam juros de mercado superiores ao fixado entre as partes, pode
se compensar ao longo do tempo, ou mesmo reverter em favor da
Unido. Tal hipotese decorreria do comportamento do indexador da
divida, ou em razdo da queda da taxa de juros béasica dos titulos
federais. Nesse sentido, pode haver margem para uma mudanca das
condi¢Oes atuais, para refletir o cambiante panorama econdémico.

Ainda, o crescimento do saldo devedor, em razdo das taxas de juros e
do indexador adotados, pode comprometer a solvéncia da divida no
longo prazo, uma vez que, ao fim do contrato, havera refinanciamento
por mais dez anos sem limitagdo de pagamentos a um percentual da
RLR. Assim, o crescimento excessivo do saldo devedor, se ndo afeta
diretamente o0 pagamento de encargos no curto prazo, podera
inviabilizar o equilibrio financeiro dos Estados no longo prazo. Sao justas
as preocupacdes com a solvabilidade dessa divida no futuro.

N&o é simples buscar mecanismos que atenuem a dinamica negativa
acima descrita, sem comprometer as conquistas ja alcancadas na area
da disciplina fiscal. Sabemos que a postura do governo federal em
relacdo a quaisquer pleitos dos Estados tem sido no sentido de
preservar a LRF, relativamente a seu art. 35. Esse artigo veda “a
realizacdo de operacdo de crédito entre um ente da Federacéo,
diretamente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundacdo ou
empresa estatal dependente, e outro, inclusive suas entidades da
administracdo indireta, ainda que sob a forma de novacéo,
refinanciamento ou postergacao de divida contraida anteriormente”.

Sabemos também que o governo federal, para evitar mudancas que
corrompam a LRF, tem optado por equacionar administrativamente a
questdo no campo restrito de técnicos do Tesouro Nacional e do
Ministério da Fazenda, mediante a reavaliacdo da capacidade de
endividamento dos Estados.

Esse avango aponta para uma saida interessante e uma mudanca
importante. O aumento da margem de endividamento, se antes era
impedimento, pois os governadores pleiteavam a alteragdo dos termos
contratuais, passou a ser em parte possivel, ainda que decorrente da
interpretacdo da lei ou dos proprios contratos, ou mediante a revisdo dos
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nameros. Com efeito, € dificil imaginar que, em um horizonte de taxas
de juros reais civilizadas e estabilidade econdmica, ndo se possa rever
uma relacdo federativa, repassando aos Estados parte do alivio
financeiro conseguido com a melhora consistente do cenario
macroecondmico.

E desejavel que esse processo se revista de maior transparéncia. Até
hoje, sob a alegacdo da necessidade de se preservar o sigilo dos
contratos, ndo se deu publicidade aos fatores que propiciaram a
reavaliacdo da capacidade de endividamento dos Estados beneficiados.
A falta de transparéncia fica patente do fato de sabermos somente pela
palavra do Ministro da Fazenda que, desde 2007, somou R$ 35 bilhdes
o chamado espaco fiscal adicional, autorizado aos Estados. Regras ou
critérios para promover 0s ajustes caso a caso nos sao desconhecidos.
O fato de praticamente todos os Estados terem se beneficiado de algum
aumento do limite para contrair novas dividas levanta davidas sobre a
rigidez desses critérios.

O Congresso esteve ausente desses entendimentos, porque delegou o
controle e administracdo dos contratos: cada um deles foi originalmente
apreciado pelo Senado, e Resolucbes posteriores ao refinanciamento e
a LRF contém expressa referéncia a Lei 9.496/97, recepcionando seus
termos como condic¢des para o endividamento.

Ao largo da intermediacdo parlamentar, abriu-se a possibilidade de
entendimentos entre o governo federal e governos estaduais, e se pode
supor que algumas exigéncias possam ser abrandadas, sempre que
estiverem em jogo matérias de importancia, como por exemplo, a
participagcdo dos Estados em investimentos prioritarios. O custo da
formacdo de superavit adicional para reduzir a divida publica
consolidada a patamares previamente estabelecidos transfere-se a
Unido, de forma néo transparente.

Na opinido de palestrantes e membros da Comissao, a alteragédo dos
contratos vigentes seria defensavel do ponto de vista econémico se 0s
recursos desvinculados do pagamento da divida refinanciada fossem
efetivamente direcionados para investimentos, capazes de gerar
atividade produtiva nos Estados e elevar as receitas futuras — que por
sua vez contribuiriam para melhorar a dindmica da prépria divida. No
entanto, ndo ha garantia de que a reducao pura e simples do percentual
de RLR consumido com o pagamento da divida impligue o aumento do
investimento estadual no mesmo montante, em vez de, a0 menos em
parte, das despesas correntes.

No que tange aos Municipios, além das questdes comuns envolvendo os
encargos refinanciados pela Unido, o problema financeiro mais
premente é a divida com o fisco federal, em particular o INSS. Segundo
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dados da Receita Federal do Brasil, essa divida em outubro de 2009
chegava a R$ 32,6 bilhdes, De acordo com a Confederagdo Nacional de
Municipios — CNM, ha uma série de irregularidades no coémputo desses
débitos, bem como questionamentos que vém sendo aceitos pelo
Judiciario, gerando créditos dos Municipios contra 0 INSS. A CNM
questionou a legitimidade dessa divida, por conta de autuacdes
indevidas e créditos prescritos, de acordo com a Sumula Vinculante n° 8
do Supremo Tribunal Federal®, e multas e juros correspondentes. Essa
situacdo recomenda a realizacdo de um encontro de contas entre o
INSS e 0s Municipios.

97.No momento, a cobranca dessas dividas tem sido feita inclusive com a
retencdo automatica de recursos do Fundo de Participacdo dos
Municipios em caso de ndo pagamento, ainda que persistam davidas
sobre o montante desses débitos. A justificativa para o veto ao
dispositivo prevendo encontro de contas, incluido pelo Congresso na Lei
11.960/09, que disciplina o parcelamento e o pagamento da divida
previdenciaria municipal, mostra concretamente a existéncia de
controvérsias entre o pleito dos Municipios e a disposi¢do de atendé-los
por parte da Unido. Ha uma grande variedade de demandas que né&o
podem ser tratadas de forma conjunta e uniforme, nem gerar
compensacdes automaticas.

98.A LRF foi um divisor de aguas. Nem por iSso nos associamos agueles
gue nao suportariam ver essa Lei alterada, por medo de que haja um
retrocesso. Pelo contrario, apesar de acharmos que ela ndo deva ser
afrouxada, pode ser aperfeicoada e ampliada.

IMPACTO NAS POLITICAS SOCIAIS

99. As dotacdes orcamentarias sdo a autorizacao legal para que se realizem
as despesas. Despesas com o servico da divida no Orcamento sdo a
previsdo de pagamento de juros e de amortizacdo do principal. S&o
despesas brutas, ou seja, nelas é incluido o servico da divida referente a
titulos em carteira do Banco Central, e delas ndo sdo descontadas as
receitas federais correspondentes — juros e amortizagéo recebidos pelas
unidades orcamentarias que oferecem empréstimos, em particular

9 Samula Vinculante n° 8: “Sé&o inconstitucionais os paragrafo tnico do artigo 5° do Decreto-lei

1569/77 e os artigos 45 e 46 da Lei 8.212/91, que tratam de prescricdo e decadéncia de crédito
tributério”.
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operacOes oficiais de crédito e os fundos orgcamentarios. Juros e
amortizagcdo no Orgcamento sdo estimados em regime de caixa pela
Secretaria do Tesouro Nacional e pela Secretaria de Orcamentos
Federais, tendo preponderantemente como base o montante da divida
publica de responsabilidade do Tesouro Nacional. A mesma metodologia
se aplica a execucéo.

100. Sob tal critério e sem considerar o refinanciamento da divida mobiliaria
federal, na execucdo do Orcamento de 2009 despesas com 0 servi¢co da
divida corresponderam a 28% do total das despesas primarias e
financeiras, e no Orcamento de 2010 a estimativa € de que representem
15%.

101. Os numeros do Orgcamento divergem metodologicamente dos
apurados pelo Banco Central por debaixo da linha. Isso ocorre porque
no Or¢camento esta sendo computado o pagamento dos juros e encargos
relativos a parcela da divida bruta da Unido que vencera no decorrer do
exercicio financeiro. Por sua vez, sob o enfoque econémico do Banco
Central, calculam-se os juros acumulados no periodo e a contribuicéo
desses encargos para as necessidades de financiamento do setor
publico. “

102. Quando muito alta, a divida publica imp8e maiores restricbes a
execucao de politicas publicas, proporcional aos recursos que o0 governo
tem que apartar para pagar seus encargos e ainda garantir uma
determinada meta de reducdo da divida. O ideal seria que o governo
pudesse usar toda a sua receita para atender as prioridades nacionais,
que ainda sdo muitas. Entre elas, estdo em primeiro plano as politicas
sociais e o desenvolvimento sustentavel. Mesmo assim, vale lembrar
que o superavit primario alcancado nos anos recentes nao impediu, no
fim dos anos 1990, o inicio de programas de transferéncia de renda,
ampliados a partir dai. Similarmente, foram desenvolvidos projetos de
investimentos prioritarios como o Projeto Piloto de Investimento (PPI) e,
mais recentemente, o Programa de Aceleracédo do Crescimento (PAC).

103. Vimos que a divida publica vem caindo em proporgédo do PIB, devido
ao crescimento acelerado da economia brasileira, com baixa inflacdo e
contas publicas ajustadas. A responsabilidade fiscal teve, entre outros
meéritos, o de permitir que os precos fossem contidos em patamares
civiizados e que a renda dos grupos menos favorecidos ficasse mais
protegida. O crescimento da economia se reflete nas estatisticas, que
mostra menor desemprego hoje, dando ao trabalhador estabilidade e
renda, e que mais individuos ascenderam a classe média.

104. Queria destacar que o crescimento satisfatério que a economia passou
a ter neste periodo ndo dependeu do endividamento, nem do déficit
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publico. E um novo tipo de crescimento, mantido o equilibrio fiscal e o
controle da inflagéo, portanto gerando mais empregos.
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IV. RECOMENDACOES

105. O Parlamento deve continuar a discutir o papel dos capitais
estrangeiros na formacdo da poupanca. Cabe a Camara fiscalizar a
gualguer tempo os compromissos assumidos pelo governo, podendo
contar com o auxilio do TCU.

106. Cabe as autoridades exercer seu acompanhamento para que a divida
externa continue sob controle e seja benigna ao pais. Nossa
responsabilidade e a de nossas autoridades da area econdmica € a de
avaliar as perspectivas e 0s riscos para além do momento propicio que o
pais atravessa e, aproveitando a experiéncia de ao menos 3 décadas de
politica econbmica, responder prontamente aos desafios futuros na area
externa, tendo em vista proteger o emprego e a renda da populagéo.

107. Compete ao Senado estabelecer, além dos limites globais para as
operacfes de crédito externo da Unido, as condi¢cdes para essas
operacbes (art. 52, inciso VII, da Constituicdo). O estabelecimento
dessas condigfes, refletindo-se nas clausulas contratuais ou nas
caracteristicas das emissdes soberanas, restaurara plenamente ao
ambito parlamentar os instrumentos de supervisdo e controle sobre a
divida externa. Clausulas contratuais externas e condicdes de emissao
desses titulos devem ser debatidas politicamente e julgadas desejaveis
ou indesejaveis para o pais.

108. A auditoria da divida é tarefa que se espera seja rotineira aos 6rgaos
federais de controle. O Tribunal de Contas da Unido deve ser estimulado
a manter e fortalecer um programa regular de auditoria da divida publica
interna e externa, com a dupla finalidade de suprir o Congresso com
avaliacbes periddicas dessas operacdes e de identificar iniciativas,
nessa area, que signifiguem risco fiscal.

109. Devemos continuar defendendo a democratizacdo do acesso a
informacédo sobre as contas publicas e a autorizacdo legislativa, sem
excecOes, para o0 uso dos recursos do Orgamento. Assim, Congresso e
sociedade poderdao acompanhar a aplicacdo das receitas publicas e
avaliar a conducao da politica fiscal.

110. O Ministério da Fazenda deve concluir prontamente, tornar disponivel
ao cidadao via Internet, e manter atualizado, sistema de registro das
dividas publicas interna e externa, tal como exigido pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (art. 32, 84°. O TCU vem fazendo essa
recomendacdo e deve continuar a fazé-la, para sanar tal pendéncia e
garantir transparéncia a divida. A LRF prevé que o registro seja
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centralizado, dado amplo acesso ao publico, e informe ao menos
encargos e condi¢Bes de contratacdo das operacdes de crédito e limites
relativos as dividas consolidada e mobiliaria, bem como as garantias
concedidas pelo ente.

111. Constatamos a necessidade de que seja aprovado o Projeto de
Resolucdo 84, de 2007, do Senado Federal, que dispde sobre o limite
global para o montante da divida consolidada da Unido. O limite
proposto, de 350% da RCL, € compativel com a série histdrica da
relacdo divida consolidada/receita corrente liquida.

112. Constatamos também a necessidade de que seja aprovado, com
urgéncia, o PLC 54, de 2009, que também tramita no Senado, fixando o
limite para a divida mobiliaria federal. O limite proposto, de 650% da
RCL, € compativel com a série historica da relacdo divida mobiliaria
federal /receita corrente liquida.

113. Similarmente, em relacdo a rigidez dos juros, ficou clara a
necessidade, e recomendamos a aprovagdo o mais rapido possivel, de
proposicao legislativa que altere a Lei 8.088/1990, de 31/10, para que a
taxa de remuneracao da caderneta de poupanca deixe de ser elemento
que limite a queda da taxa basica no médio e longo prazos. Estamos
cientes de que projeto de lei nesse sentido, de autoria do Deputado
VIRGILIO GUIMARAES, tramita nesta Casa, preservando 0s pequenos
poupadores, e devera servir de estimulo aos nossos debates.

114. E urgente ampliar o debate da politica monetaria; do uso do principal
instrumento do sistema de metas de inflacdo, a taxa de juros; e da
composicdo dos colegiados que ddo o rumo e implementam essa
politica, para decidir se esse quadro deve ser alterado. O Congresso
avaliara se o instrumental a disposicédo das autoridades monetarias deve
servir apenas ao controle dos precos ou, também e em que medida,
para perseguir metas de atividade econémica e de emprego, a exemplo
de bancos centrais de outros paises. O setor privado passard a ter
representacdo no CMN e mais 6rgados do governo, integrardao o Comité
de Politica Monetéria, se os fatos apontarem nesta direcao,

115. Os ilustres Deputados VIRGILIO GUIMARAES e RICARDO BERZOINI
declararam, na discussdo, que estudardo a matéria e conjuntamente
formularédo proposicéo legislativa para regular o uso da meta de taxa de
juros como instrumento de politica econémica e a composi¢cdo do CMN e
do Copom. O projeto de lei que vier a ser apresentado sera inspirado
nos trabalhos desta CPI.

116. Nessa mesma linha de acdo, e de forma a fortalecer o papel do
Congresso, tanto como Poder legislativo, quanto instrumento de controle
social, desde ja esta CPI se associa a disposicdo do Deputado PAULO
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RUBEM SANTIAGO, de propor uma Lei de Diretrizes Monetarias e
Cambiais.

117. Estamos, como parte integrante deste Relatério, propondo alteractes
legislativas.

118. Para assegurar a identificacdo, no Orcamento, de juros reais e da
parcela dos juros nominais que € consignada como amortizagéao,
estamos apresentando projeto de lei complementar alterando a LRF (art.
59), mediante a inclusdo de dispositivo determinando que a separagao
entre as duas parcelas conste de projeto de lei orcamentaria, da lei, do
Siafi e dos relatérios de execucdao.

119. Somos favoraveis a que se exija prévia autorizacdo orcamentaria para
0 uso dos recursos derivados da emissao de titulos, qualquer que seja a
forma de emisséo e qualquer que seja a despesa que financie. Estamos
propondo inclusdo de dispositivo com esse comando na LRF (no mesmo
art. 5°). A tendéncia tem sido, muitas vezes, no sentido contrario, como
no caso dos volumosos empréstimos recentes do Tesouro ao BNDES.
Entendemos que o Congresso, sabendo que existe um limite, legal ou
tedrico, a divida bruta, deva poder fazer suas escolhas no momento em
que se efetua a emissdo, e nao, diante do fato consumado,
simplesmente referendar nas propostas orcamentarias futuras as
despesas obrigatorias relativas a juros e amortizagao.

120. Nos termos desse mesmo projeto de lei complementar, tendo em vista
a finalidade de dar transparéncia as decisbes do Comité de Politica
Monetaria, propomos que a LRF (art. 7°) determine que as atas do
referido Comité contenham o voto e as razdes do voto de cada
integrante em reunides que decidirem sobre a meta da taxa de juros
basica.

121. Tendo em vista que originalmente a LRF previu que apenas o Tesouro
Nacional emitisse divida publica e a importancia que assumiram as
operacdes compromissadas do Banco Central no total da divida interna,
nesse mesmo projeto de lei complementar (alterando o art. 9° da LRF),
propomos que, quando da avaliagdo semestral do cumprimento dos
objetivos e metas das politicas monetéria, crediticia e cambial, o Banco
Central também apresente a justificativa da evolucdo de suas operacdes
compromissadas no periodo.

122. Especificamente, para acomodar situacbes como a inadequagédo dos
indices usados para corrigir os saldos devedores de Estados no ambito
da renegociacdo de suas dividas pela Lei 9.496/97, ou o limite maximo
de comprometimento da RLR com o atendimento do servico da divida
refinanciada, estamos apresentando no projeto de lei complementar
proposta de alteracdo da LRF (art. 35), no sentido de autorizar via lei
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ordinaria a revisdo dos contratos, desde que a critério da Unido e para
restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro desses contratos.

123. Proposicdo de nossa autoria, desta feita por meio de projeto de lei
alterando a Lei 9.496/97 (art. 6°-A), amplia a capacidade de os Estados
investirem. Ela autoriza a deducao das prestagcdes, no equivalente a até
3% da RLR, se desembolsados em contrapartida a financiamento de
instituicbes multilaterais de fomento ou complementarmente a projetos
de investimento da Unido cuja despesa possa ser abatida da sua meta
de resultado primario. E aceitavel que mecanismo de reducédo do
superdvit primario semelhante a PPl e PAC, que beneficia a Unido, seja
estendido aos Estados. A complementaridade dos projetos da Uniao e
dos Estados sera confirmada em convénio.

124. Outra alteracdo da Lei 9.496/97 sendo proposta requer o
encaminhamento para a Comissdao Mista de Orcamento, todo més, de
demonstrativo da execucdo dos contratos de renegociacéo da divida dos
Estados. A intencdo é a de dar elementos a CMO para acompanhar
esses contratos, que sdo a parcela mais relevante do endividamento
dessa esfera de governo. Os dados agregados disponiveis a respeito
nos sitios do Banco Central e do Tesouro Nacional ndo identificam
valores especificos da renegociacdo, nem os agregam.

125. Postulamos o encontro de contas entre Municipios e 0 INSS
relativamente a créditos e débitos previdenciarios reciprocos, buscando,
em projeto de lei que consta deste Relatorio, alternativa ao texto do
dispositivo vetado da Lei 11.960/09, que leve em conta as controvérsias
entre as partes. Estamos criando incentivo para que a Unido se
movimente na direcdo de equacionar essas dividas, sem que
simultaneamente os Municipios se acomodem no descumprimento das
obrigacdes renegociadas ao amparo da atual legislacdo. Esta previsto
que o Municipio ndo podera comprometer mais que 5% de sua cota
mensal do FPM caso o encontro de contas ndo esteja concluido no
prazo previsto na Lei. De outro lado, incumbe a Unido baixar o
regulamento que orientard o0 acerto entre eles, desde que esteja
fundamentado em parecer da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional,
e dispde que o Municipio perderd o direito ao beneficio caso néo
confirme, nos prazos que a Lei estabelece, sua adesdo ao regulamento
desse encontro de contas ou n&o preste as informagdes solicitadas.

126. O Congresso, particularmente o Senado, deve exercer plenamente a
competéncia de fixar o limite para o endividamento estadual e municipal,
insistimos. O aumento da margem de endividamento do Estado €, na
pratica, mudanca importante, ainda que decorrente da interpretacdo do
contrato de renegociacdo da divida ou da Lei. Deve ser justificado
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perante o Senado e divulgado o aumento do espaco fiscal, quando
ocorrer.

127. E necessario que qualquer processo que implique alteracdes nos
termos em que a divida de Estados e Municipios foi assumida pela
Unido se revista da maior transparéncia, quer ocorram mediante revisdo
dos nimeros ou mediante renegociacdo que a LRF possa vir a autorizar.
E crucial o estabelecimento de critérios e condicdes claras para que o0s
Estados possam aumentar seus limites de endividamento.

Sala da Comissao, em 11 de maio de 2010.

Deputado PEDRO NOVAIS Deputado VIRGILIO GUIMARAES
Relator Presidente
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PROJETO DE LEI N® |, DE 2010
(CPI - Divida Publica)

Da nova redacéo aos art. 6°-A e 10 da Lei
N° 9.496, de 11 de setembro de 1997.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O art. 6°-A da Lei n°® 9.496, de 11 de setembro de 1997, passa a vigorar
com a seguinte redacéao:

“Art. 6°-A — Poderéo, também, ser deduzidos das prestacfes os valores
efetivamente desembolsados pelos Estados:

| — entre a data de assinatura do contrato de refinanciamento e a data do
inicio de sua eficacia, referentes ao pagamento de dividas objeto do
refinanciamento previsto nesta Lei;

Il — conforme previamente estabelecido em convénio ou instrumento
congénere entre o Estado e a Unido, até o equivalente a 3 (trés) por cento
da RLR, com investimento, realizado como contrapartida de financiamento
de instituicbes multilaterais de fomento ou complementarmente a projetos
da Unido cujas despesas possam ser abatidas da meta de resultado
primario de que trata o art. 4°, 81°, da Lei Complementar n° 101, de 2000.”

Art. 2° O art. 10 da Lei n°® 9.496, de 11 de setembro de 1997, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

“Art. 10. O Ministro de Estado da Fazenda encaminhar@:

| — as Comissbes de Financas da Camara dos Deputados e do Senado
Federal copias dos contratos de refinanciamento disciplinados nesta Lei; e

Il — & Comissdo de que trata o art. 166, 8 1° da Constituicdo Federal,
mensalmente, demonstrativo, dos ultimos doze meses, do saldo devedor,
atualizacdo monetaria, acertos e incorporacdes, amortizacdes pagas e juros
pagos, das dividas refinanciadas com base nesta Lei e na Medida
Provisoria 2.192, de 24 de agosto de 2001.”

Art. 3° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.
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JUSTIFICACAO

A Lei n° 9.496, de 11 de setembro de 1997 promoveu profunda reforma nas
financas publicas e foi precursora do novo regime iniciado com a Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Entretanto, o investimento dos Estados tem sido fortemente prejudicado pela
incapacidade de eles contratarem novos empréstimos e pela necessidade de
formar superavit primario para pagar os servicos da divida. Passada mais de
uma década da renegociacdo das dividas estaduais ao amparo dessa Lei, e
considerando que a Unido concebeu os mecanismos do PPl e do PAC para
ampliar o seu espaco de investimento, € aceitavel que o mesmo seja estendido
aos Estados, nos casos de contrapartida de financiamento de instituices
multilaterais ou quando se comprometam, nos termos de convénio ou
congénere previamente assinado com a Unido, a realizar em suas jurisdicdes
acOes complementares a projetos prioritarios da algada federal.

A proposicao visa também a dar elementos a Comissdo de Orcamento para
acompanhar a execuc¢do dos contratos de renegocia¢édo da divida dos Estados.
Os contratos amparados pela legislacdo citada sédo a parcela mais relevante do
endividamento dessa esfera de governo, com largo horizonte de pagamentos
pela frente. S&o, no entanto, de dificil acompanhamento pelo Congresso, posto
gue os dados agregados disponiveis nos sitios do Banco Central do Brasil e do
Tesouro Nacional ndo identificam seus valores especificos, nem os agregam.

Sala da Comissao, em 11 de maio de 2010.

Deputado PEDRO NOVAIS Deputado VIRGILIO GUIMARAES
Relator Presidente
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PROJETO DE LEI COMPLEMENTAR N® , DE 2010
(CPI - Divida Publica)

Altera a Lei Complementar n°
101, de 4 de maio de 2000.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O art. 5° da Lei Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000, passa a
vigorar acrescido dos seguintes 88 2°-A e 4°:

“Art. 5°

§2°-A Toda emissdo de titulos da divida publica de responsabilidade do
Tesouro Nacional, quaisquer que sejam a finalidade e a forma da emissao,
e a despesa a que fard face, entendida também como despesa a
transferéncia e a entrega dos titulos a autarquia, fundacdo, empresa publica
ou sociedade de economia mista, integrantes da administracdo publica
federal, serdo consignadas na lei orgamentaria e nos créditos adicionais.

8 4° O projeto de lei, a lei e os relatorios de execugdo orgcamentaria, assim
como o sistema informatizado integrado de administracdo financeira,
demonstrardo separadamente as parcelas dos juros nominais apropriadas a
titulo de juros reais e de atualizagcdo monetaria do principal da divida
mobiliaria.”

Art. 2° O art. 7° da Lei Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000, passa a
vigorar acrescido do seguinte § 4°:

“Art. 7°

8 4° As atas do Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil ou
outro que o venha a substituir conteréo o voto e as razdes de voto de cada
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um de seus membros em reunides que decidirem sobre a meta da taxa de
juros bésica.”

Art. 3° O 85° do art. 9° da Lei Complementar n® 101, de 04 de maio de 2000,
passa a vigorar com a seguinte redacao:

85° No prazo de noventa dias apds o encerramento de cada semestre, 0
Banco Central do Brasil apresentara, em reunido conjunta das comissdes
tematicas pertinentes do Congresso Nacional, avaliacdo do cumprimento
dos objetivos e metas das politicas monetaria, crediticia e cambial,
evidenciando o impacto e o custo fiscal de suas operacdes e os resultados
demonstrados nos balangos, bem como a justificativa da evolucdo de suas
operacOes compromissadas no periodo.”

Art. 4° O art. 35 da Lei Complementar n°® 101, de 04 de maio de 2000, passa a
vigorar acrescido do seguinte § 1°-A:

81°-A Excetuam-se também da vedacdo a que se refere o caput a
renegociagdo, a critério da Unido, de contratos de refinanciamento de que
trata a Lei n® 9.496, de 11 de setembro de 1997, quanto as condi¢cdes nela
referidas nos incisos | e Il do caput do art. 3° e no art. 5°, desde que para
restabelecer, a partir dessa renegociacédo, o equilibrio econémico-financeiro
dos contratos, na forma da lei.

Art. 5° O inciso IV do caput do art. 53 da Lei Complementar n° 101, de 04 de
maio de 2000, passa a vigorar com a seguinte redacao
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Art. 6° Esta Lei Complementar entra em vigor na data de sua publicac&o.

JUSTIFICACAO

A Lei de Responsabilidade Fiscal, de 2000, promoveu profunda reforma nas
financas publicas e inaugurou um novo regime fiscal.

Ela vedou qualquer renegociacéo de contrato de refinanciamento entre a Unido
e os Estados, como forma de evitar que um novo ciclo de desmandos pudesse
vir a ocorrer futuramente. Ocorre que as condicbes do mercado financeiro se
alteraram profundamente desde entdo, e tanto o indice escolhido para a
correcdo dos saldos devedores, como a taxa real de juros, ambos expressos
na Lei 9.496/97, se revelaram inapropriados ou excessivos a luz da evolucdo
benigna da economia brasileira. Sem pretender rever o passado, nossa
proposicdo é de que nova lei ordinaria possa ser debatida no Congresso, para
restabelecer o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos a partir da data de
sua revisdo, podendo também, além desses dois elementos, mudar o
percentual de comprometimento das receitas dos Estados com as prestacdes.

A CPI da divida levantou outras questfes que estdo sendo sanadas aqui, no
ambito da LRF. Os debates sobre a evolucdo da divida publica brasileira
acabaram levando seus participantes e convidados a abordar questdes como a
taxa basica de juros, o endividamento do Banco Central e o tratamento
orcamentdrio de despesas com o servico da divida, que, em prol da
transparéncia, foram objeto das demais alteracdes propostas.

Somos favoraveis a que se exija prévia autorizagdo orcamentéria para o uso
dos recursos derivados da emissdo de titulos, qualquer que seja a forma de
emissdo. Para sanar esse problema, estamos exigindo, neste projeto de lei
complementar, que toda emissdao de titulos da divida publica de
responsabilidade do Tesouro Nacional, quaisquer que sejam a finalidade e a
forma da emissdo, e a despesa a que fard face, sejam consignadas no
Orcamento. E importante observar que os resgates dos titulos, em momento
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futuro, serdo englobados em lei orcamentaria sob a natureza de amortizacéo
da divida, sem que haja sua individualizag&o.

Estamos propondo que os juros nominais no Orcamento e na execucao
orcamentéria sejam separados em juros reais e a correcdo monetéria implicita
NosS juros nominais pagos.

A LRF incorporou como elementos de acompanhamento pelo Congresso
audiéncia com o Banco Central e esclarecimentos sobre seus custos e
atingimento de metas. A taxa de juros sabidamente explica a maior parte do
crescimento da divida publica, o que nos levou a propor que, para

conhecimento do processo de decisdo, as atas das reunides trardo o voto e as
razBes do voto de cada membro do Comité de Politica Monetaria.

Também se prevé neste projeto de lei complementar que, nas audiéncias
semestrais do Banco Central, além da avaliagdo do cumprimento dos objetivos
e metas das politicas monetaria, crediticia e cambial e dos resultados dos
balancos, serd dada a justificativa da evolucdo de suas operacdes
compromissadas no periodo.

Sala da Comissao, em 11 de maio de 2010.

Deputado PEDRO NOVAIS Deputado VIRGILIO GUIMARAES
Relator Presidente
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PROJETO DE LEI N® |, DE 2010
(CPI - Divida Publica)

Altera a Lein® 11.196, de 21 de novembro de 2005.
O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° A Lei n° 11.196, de 21 de novembro de 2005, passa a vigorar acrescida
do seguinte artigo:

“Art. 103-B. O Poder Executivo promovera o encontro de contas entre
débitos e créditos reciprocos dos Municipios e do Regime Geral de
Previdéncia Social.

§ 1° O Municipio interessado na compensacdo devera firmar termo de
adesdao, na forma prevista em regulamento, a ser baixado até 120 (cento e
vinte) dias da publicag&o desta Lei.

§ 2° O regulamento dispora sobre:

| — 0 prazo, nao inferior a 120 (cento e vinte) dias, para que os Municipios
prestem, a contar da adeséo, as informacdes solicitadas para o encontro de
contas previsto no caput; sob pena de perda do beneficio previsto neste
artigo;

Il — os débitos e os créditos passiveis de compensacao entre os Municipios
e 0 Regime Geral de Previdéncia Social, fundamentadamente em parecer
da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional que considere:

a) a personalidade juridica de 6rgaos credores e devedores, para fins da
aplicacdo do instituto juridico da compensacéo e da Lei n°® 9.796, de 5 de
maio de 1999;

b) débitos prescritos em razdo da Sumula Vinculante n® 8 do Supremo
Tribunal Federal;

c) pagamentos realizados indevidamente a titulo de contribuicao
previdenciaria dos agentes eletivos federais, estaduais ou municipais
prevista na alinea h do inciso | do art. 12 da Lei no 8.212, de 24 de julho
de 1991;

Il — regras de compensacao reciproca, incluindo prazos, fatores de
correcdo, descontos, juros e demais encargos;
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83° O prazo para a concluséo do encontro de contas sera de 180 (cento e
oitenta) dias, contado a partir do término do prazo de que trata o §2°, I,
deste artigo, podendo ser prorrogado por igual periodo.”

84° Esgotado o prazo previsto no 83°, as parcelas mensais da amortizagéo
de dividas dos Municipios, incluidas as de autarquias e fundacfes por eles
instituidas e mantidas, para com o Instituto Nacional do Seguro Social,
renegociadas com a Unido, na forma da Lei, ndo poderéo ultrapassar 5%
(cinco por cento) de suas respectivas cotas mensais do Fundo de
Participacdo dos Municipios, enquanto o encontro de contas ndo estiver
concluido.

Art. 2° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagao.
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JUSTIFICACAO

Postulamos o encontro de contas entre Municipios e o INSS relativamente a
creditos e débitos previdenciarios reciprocos, buscando, em projeto de lei que
estamos propondo neste Relatorio, alternativa ao texto do art. 103-A vetado da
Lei 11.960/09.

Prevendo que o Municipio ndo podera comprometer mais que 5% de sua cota
mensal do FPM caso o encontro de contas ndo esteja concluido no prazo
previsto na Lei, estd criado um estimulo para a Unido promover
tempestivamente o encontro de contas.

De outro lado, a proposi¢do ndo deixa a Unido refém de Municipio devedor que
pretenda procrastinar a solucdo da questdo financeira entre as duas partes,
pois o Municipio perdera o direito ao beneficio caso ndo confirme sua adeséo,
e adiante ndo preste as informacdes solicitadas, nos prazos que a Lei
estabelece. Ainda, incumbe a Unido que baixar o regulamento que orientara o
acerto entre eles, desde que esteja fundamentado em parecer da Procuradoria
Geral de Unido onde deverédo estar examinados os aspectos que envolvem a
aplicabilidade do instituto da compensacao e outros em litigio.

Sala da Comissao, em 11 de maio de 2010.

Deputado PEDRO NOVAIS Deputado VIRGILIO GUIMARAES
Relator Presidente
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V. COMPOSICAO DA COMISSAO

Presidente: Virgilio Guimardes (PT/MG)

1° Vice-Presidente: Marcio Reinaldo Moreira (PP/MG)

2° Vice-Presidente: lvan Valente (PSOL/SP)
3° Vice-Presidente: Hugo Leal (PSC/RJ)
Relator: Pedro Novais (PMDB/MA)

Titulares

| Suplentes

PMDB/PT/PP/PR/PTB/PSC/PTC/PTdoB

Aelton Freitas (PR/MG)

Eduardo Amorim (PSC/SE)

Carlos Alberto Canuto (PSC/AL)

Fernando Ferro (PT/PE)

Eduardo Valverde (PT/RO)

Iriny Lopes (PT/ES)

Ernandes Amorim (PTB/RO)

José Rocha (PR/BA)
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Leonardo Quintdo (PMDB/MG)

Manoel Junior PMDB/PB (vaga do
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Paulo Pimenta (PT/RS)

Méarcio Reinaldo Moreira (PP/MG)

Pedro Eugénio (PT/PE)

Nelson Meurer (PP/PR)

Pedro Fernandes (PTB/MA)
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Regis de Oliveira (PSC/SP)

Ricardo Berzoini (PT/SP)
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Vignatti (PT/SC)

Virgilio Guimardes (PT/MG)

Vital do Régo Filho (PMDB/PB)
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Alfredo Kaefer (PSDB/PR)

Bruno Aratjo (PSDB/PE)

Antonio Carlos Pannunzio (PSDB/SP)

Duarte Nogueira (PSDB/SP)

llderlei Cordeiro (PPS/AC)

Edson Aparecido (PSDB/SP)

José Carlos Aleluia (DEM/BA)

Raul Jungmann (PPS/PE)

José Maia Filho (DEM/PI)
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Luiz Carlos Hauly (PSDB/PR)

Luiz Carreira (DEM/BA)

PSB/PDT/PCdoB/PMN

J6 Moraes (PCdoB/MG)

Dr. Ubiali (PSB/SP)

Paulo Rubem Santiago (PDT/PE)

Julido Amin (PDT/MA)
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Vanessa Grazziotin (PCdoB/AM)

PV
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Ilvan Valente (PSOL/SP) - vaga do PV
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VI. AGRADECIMENTOS
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130. Também agradeco a Sra. Maria Lacia Fattorelli Carneiro,
Auditora-Fiscal da Receita Federal do Brasil, e ao Sr. Aldo Olmos Molina
Janior, Auditor Interno da Caixa Econdmica Federal, requisitados para
assessorar a CPl da Divida Publica. Também requisitados, somos
gratos a Antdnio Tiago Loureiro Araujo dos Santos, Auditor de Financas
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VII. ENCAMINHAMENTOS

131. Este Relatorio deve ser encaminhado, tendo em vista suas
conclustes e recomendacgoes:

a) a Mesa da Camara dos Deputados, conforme art. 37, inciso I, do
Regimento Interno desta Casa;

b) ao Senado Federal, destacando-se aquelas relativas ao projeto de
Resolucdo 84, de 2007, que dispde sobre o limite global para o
montante da divida consolidada da Unido, e ao PLC 54, de 2009, que
fixa o limite para a divida mobiliaria federal, ambos os projetos
tramitando naquela Casa;

c) ao Ministério da Fazenda, destacando-se aquelas referentes a pronta
implementacdo do sistema de registro das dividas publicas interna e
externa, de amplo acesso ao publico, tal como exigido pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (art. 32, 84°) e outras, no tocante a
transparéncia dos dados de financas publicas, aos termos de ampliacao
dos limites de endividamento estaduais e aos registros no Siafi das
despesas com juros;

d) ao Ministério do Planejamento e Orgcamento, destacando-se aquelas
referentes a elaboracao e execuc¢do do orgamento;

e) ao Tribunal de Contas da Unido, destacando-se aquelas referentes
aos trabalhos de auditoria da divida; e

f) ao Banco Central do Brasil.

132. Deixamos de recomendar o envio do Relatério do Ministério
Publico da Unido, por ndo ser o caso, segundo o art. 37, inciso Il, do
Regimento Interno desta Casa.
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ANEXO A — AUDIENCIAS PUBLICAS

Este Anexo procura registrar resumidamente as intervencées dos membros da CPI, de
forma a sublinhar suas preocupacfes, e extrair as manifestacdes principais das
exposicoes de nossos convidados. Os apanhados que se seguem sdo um resumo das
principais opinides de convidados e parlamentares, e ndo substituem as notas
taquigréficas, que trazem o conteddo e o sentido integral das audiéncias.

1. AUDIENCIA EM 23 DE SETEMBRO DE 2009 COM OS ECONOMISTAS RAUL
VELLOSO (CONSULTOR) E MARCIO POCHMAN (PRESIDENTE DO IPEA)

EXPOSICOES

Raul Velloso

Em uma contabilidade simplificada, no balan¢co néo financeiro, o saldo primario é a
diferenca da arrecadacdo das receitas ndo financeiras e as despesas de pessoal, de
custeio dos programas de duracgdo continuada e dos investimentos.

A necessidade de financiamento do setor publico ndo financeiro é a diferenca entre a
despesa de juros e o superdvit que vem do Tesouro. Isso é o que produz o aumento
da divida do governo, supondo que a conta de juros € superior ao resultado primario
gue vem do Tesouro. Entdo, isso é que d4 o aumento da divida liquida, ou seja, o
aumento da divida liquida € definido como a despesa de juros menos o resultado
primario.

O Banco Central recebe, entdo, o encargo de financiar esse aumento da divida,
juntamente com outras fungBes que ele desempenha. No seu ativo simplificado, tem
as reservas e titulos privados, que séo aplicacdes do Banco Central. O Banco Central,
essencialmente, compra ou vende reservas, faz empréstimos para o setor privado (ou
Estados e Municipios, se for o caso) e, do outro lado, ele se financia. Ele se financia
com divida externa publica e a divida mobiliaria, que é o item de fechamento, outras
dividas internas e a base monetaria, que é a emissdo de moeda. O Banco Central,
entdo, tem o monopdlio da emissdo de moeda, o monopdlio de compra e venda de
reservas internacionais em divisas e faz alguns empréstimos que estao contabilizados
e que lhe dao 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 € mais ou menos a
dindmica que funciona.
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O quadro da divida liquida depende de como se processa esse ativo e passivo. Os
principais fatores de evolugdo (macro) da Razéo Divida/PIB séo: i) Selic real e taxa de
cambio real, que comp&em o custo real implicito da divida,; ii) taxa de crescimento do
PIB; iii) superavit priméario/PIB.

A questdo fundamental da solvéncia publica é: Qual o superavit primario requerido
para estabilizar a razéo divida/PIB?

Porque o superdvit primario serve de marco? Porque a gente sabe que se 0 superavit
for menor do que aquele marco, a razao divida/PIB sobe; se for maior do que aquele
marco, a razdo divida/PIB cai. Entdo é importante saber esse superdvit. E ele é
calculado de uma maneira relativamente simples: é o custo implicito real menos o
crescimento do PIB. O custo implicito real € a taxa de juros implicita das dividas e dos
ativos. Real porque nés estamos descontando a inflagdo e estamos trabalhando com a
razdo do PIB. Menos a taxa de crescimento do PIB. O componente mais importante do
custo implicito real € a taxa Selic, diante do peso das dividas ligadas a Selic. O custo
implicito real, menos o crescimento do PIB, me d4 a primeira parte dessa equacao.
Multiplicado pelo estoque da divida no periodo anterior, ele me diz qual é o superavit
da linha diviséria. Ou seja, para haver equilibrio da razédo divida/PIB é preciso que o
superavit primario se iguale ao (custo real implicito da divida - crescimento do PIB)x
Estoque da divida do periodo anterior.

Assim, quanto maior o crescimento da divida, mais eu preciso do superavit; quanto
maior a taxa de crescimento do PIB, menos eu preciso do superavit; e quanto maior o
estoque inicial de dividas mais se precisa do superavit.

A gquestado realmente relevante é a dindmica da divida e ndo o seu estoque. Ninguém
que investe em divida publica imagina a divida publica zerar. Sabe-se que é possivel o
governo ter uma divida elevada e, conforme a sua credibilidade, ter a capacidade de
cobrar impostos no futuro e bancar essa divida. A questao relevante € saber se a
divida é crescente ou declinante. Dai a importancia desse conceito, porque ele vai
refletir se a divida em algum momento vai explodir ou entdo se ela caminhara na
direcao de volta ao equilibrio.

As relagBes entre essas variaveis macroecondmicas fundamentais — juros reais
implicitos, crescimento do PIB, superavit priméario, razdo divida/PIB inicial -
determinam a evolucdo da razdo divida/PIB. Os juros reais implicitos sdo uma
composicao da Selic, das taxas que o Banco Central recebe pelas reservas e das
taxas que o governo recebe pelos empréstimos que faz. As reservas sdo elementos
importantes na composi¢ao da divida porque entram abatendo a divida.

Os juros reais implicitos podem ficar diferentes da Selic principalmente quando o
Banco Central ou 0 governo pagam uma taxa de juros pelos ativos que adquirem
menor do que custa para o governo ou o Banco Central captar dinheiro para comprar
aqueles ativos.

Se por exemplo, em um dado periodo ha forte acumulacdo de reservas, como no
Brasil recentemente — as reservas sairam de 20 bilhdes para 200 bilhdes — e como se
capta a Selic do lado do passivo (divida mobiliaria) e compram-se reservas do outro,

gue tém taxa de juros de praticamente zero, entdo ha um custo dessa acumulagéo que
aparece nos juros reais implicitos. Dai a taxa de juro real do conjunto da divida pode

49

233C43E500



CAMARA DOS DEPUTADOS

Comissdo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica
da Unido, Estados e Municipios, o pagamento de juros da mesma, 0s
beneficiarios destes pagamentos e o seu impacto nas politicas sociais e no
desenvolvimento sustentavel do Pais

RELATORIO FINAL

ser bem superior a Selic. Da mesma forma, quando o BNDES faz um empréstimo e
cobra menos do que a Selic, esse subsidio aparece implicito nessa taxa de juros.

Divida Liquida/PIB
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Recentemente, dois momentos importantes bem ilustram essas relagbes. Em 2000,
prevalecia uma taxa de juro real implicita da ordem de 11% ao ano, com um PIB
potencial da ordem de 2,5% ao ano. A razao divida/PIB da partida era da ordem de
50%, ou seja, a divida liquida era metade do PIB. Mesmo com um superdvit primario
observado bastante elevado, em torno de 3,5% do PIB, o superavit requerido para
estabilizar a razao divida/PIB era 4,1% do PIB, o que significa que a razao divida/PIB
estava em ascensdo. Havia, portanto, muita preocupacdo com o problema de
solvéncia. Entdo, mesmo tendo havido um grande ajuste fiscal, a razado divida/PIB
ainda assim pode estar subindo e piorando a solvéncia.

Ja em novembro de 2008, véspera de estourar a crise, o crescimento potencial do PIB
passou para 4,8% ao ano, e o superavit elevado induziu uma trajetéria de queda da
razao divida/PIB (que saiu de 49,5% do PIB para 35% do PIB), o que torna muito mais
facil se administrar esse problema. Entdo, com o PIB crescendo a 4,8%, mesmo com
uma pequena queda no custo implicito da divida, o superdvit primério requerido para
estabilizar a razdo divida/PIB caiu para apenas 1,7% do PIB. E o observado foi 4,3%
do PIB. Por essa razdo a divida estava em um forte processo de queda e, quando
sobreveio a crise, o Pais estava na melhor posi¢do de solvéncia dos ultimos anos. Do
ponto de vista de solvéncia, a questao da divida publica deixou de ter a importancia
que tem tido nos ultimos anos.

A evolucdo da razao divida/publica nos ultimos anos mostra, entdo, que o pico dessa
variavel foi atingido em setembro de 2002 com 56,9% do PIB. Esse periodo explosivo
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(1996 a 2002) se deu a despeito de um superdvit ja alto, de 3,5% do PIB. Apesar de o
Pais ter mudado com muito sucesso o regime cambial, aumentado fortemente a razdo
superavit primario/PIB, a razdo divida/PIB continuava a subir, gerando uma posi¢ao
macroecondmica muito vulneravel. Isso ilustra que esse problema é muito complexo e
tem que ser resolvido quase que com todas as pecas do quebra-cabeca. A divida tem
de cair, o PIB tem de crescer mais, 0s juros tém de cair, e 0 superavit aumentar,
porque s6 com uma peca é dificil de resolver. E isso € o0 que se nota de la para c4, até
a véspera da crise.

Apos a deflagragdo da crise, a razdo divida/PIB voltou a aumentar. Ja subiu para
44,1% do PIB, refletindo uma tendéncia mundial de desarranjo fiscal. E relevante
indagar se isso representa uma mudanca definitiva da gestdo da divida ou ndo. Mas,
por enquanto, parece haver controle, porque, com essa razdo divida/PIB e a
perspectiva que continua firme, a consensual de queda das taxas de juros, deve
provavelmente continuar a recuperacdo do crescimento em 2010, colocando
novamente uma trajetéria de queda da razdo divida/PIB assim que passar um
determinado momento. Nesse sentido, desse ponto de vista, a gestdo da divida
publica brasileira, apesar da crise, passa por um de seus momentos mais tranquilos da
historia recente.

Marcio Pochmann

Neste momento, o Brasil sinaliza informagBes consistentes de que esta saindo muito
rapido da crise econdmica internacional, o que abre uma perspectiva inédita de o
Brasil de fato abandonar um ciclo de alta presenca da divida publica.

Essa trajetdria aprisionou o Pais no ultimo quarto de século. De fato, desde a crise da
divida externa, desde 1981 a 1983, o Brasil interrompeu uma das mais exuberantes
trajetorias de expansdo econdmica, em que transitou muito rapidamente de uma
sociedade agraria para uma sociedade urbana industrial. A inflexdo que ocorreu na
crise da divida, e as oportunidades que o Brasil escolheu a partir do ajuste da crise da
divida externa, o colocaram por mais de 2 décadas em um ambiente que pode ser
identificado como um ciclo da “financeirizacdo” da riqueza ou do “rentismo” financeiro.

Tal ciclo foi materializado em praticas excessivas de juros reais muito elevados, acima
da média internacional, que asfixiaram o setor produtivo, de um lado; e a divida
publica, que tinha simbiose entre a externa e a interna, passou a exigir um ajuste fiscal
permanente. Essa combinacéo de juros reais elevados com ajuste fiscal permanente
jogou o Pais em uma trajetdria de decadéncia.
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O ciclo de expansdo histérico do Brasil, que atingiu seu pico em 1980, foi interrompido
pela crise da divida externa entre 1981 e 1983, modificando o enfoque no mercado
interno como o principal elemento do dinamismo econdmico, para a geracao de saldos
de exportacdo para o pagamento da divida, que, infelizmente, foram obtidos por um
excedente for¢cado pela recessdo. A partir dai, na média, esse foi um periodo de
baixissimo dinamismo, porque a economia ficou relativamente paralisada nas duas
dltimas décadas.

A razdo divida/PIB nesse periodo oscilou, atingindo seu menor valor no inicio dos
anos 90 e seu pico ao final de 2002, quando, entdo, se iniciou uma fase de descenso.
A problemética da divida e da forma que o Brasil escolheu para gerencia-la, no
entanto, esta diretamente ligada a dois elementos-chave que ocorreram em funcéo da
crise da divida e do encaminhamento da questdo politica no Brasil a partir do fim do
ciclo militar.

O primeiro elemento é que a opc¢do pelo mercado externo, decorrente da crise da
divida externa, colocou para o setor produtivo no Brasil uma perspectiva de tendéncia
decrescente dos lucros. Somente 0s setores com capacidade de competicdo — e pelo
apoio de politicas publicas voltadas para essa finalidade — conseguiram ter algum
éxito, e 0 agronegoécio, que teve um éxito importante do ponto de vista das
exportagoes.

Diante da tendéncia de queda da taxa de lucro nos anos 80 e 90, constituiu-se uma
macroeconomia financeira com o objetivo de compensar essa tendéncia decrescente
dos lucros produtivos, o que se deu basicamente pela financeirizagdo da riqueza, por
mecanismos que possibilitaram aos setores econémicos ter uma rentabilidade que
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compensava parte da inviabilidade de se expandirem basicamente pelo mercado
interno.

De outro lado, o Brasil abandonou o regime militar e entrou numa fase de regime
democratico, 0 que exigiu respostas a questbes sociais e demandas que foram
reprimidas durante aquele regime. A combinacéo da financeirizacdo da riqueza com a
pressdo pelo atendimento dessas demandas reprimidas gerou um aumento na carga
tributéria bruta muito significativo — de 24,5% do PIB, em 1980, para quase 36% do
PIB, em 2008.

Grande parte desse aumento serviu para o atendimento dessas demandas de uma
sociedade democratica, refletidas nas transferéncias e subsidios — aposentadorias
rurais, LOAS, bolsa-familia, dedu¢des de imposto de renda para a classe média — que
se elevaram de 7,3% do PIB em 1980, para 15,3% do PIB em 2008. De outra parte, o
pagamento de juros reais subiu de 1,7% do PIB, em 1980, para 5,6% do PIB em 2008,
chegando a picos de 7% do PIB ao longo o periodo. Nao obstante, olhando do ponto
de vista da carga tributaria liquida — aquilo que efetivamente pode ser gasto em
custeio de pessoal, pagamento de atividades tradicionais do Estado, definida como a
carga tributaria bruta menos transferéncias e subsidios —, em 1980 tinha-se 15,5% do
PIB de carga tributaria liquida para 24,5% de carga bruta, enquanto em 2008, de
35,8% de carga bruta, somente 14,9% do PIB refletiam a carga tributaria liquida, ou
seja, a capacidade de gastos do Estado brasileiro reduziu-se.

O financiamento desse aumento de carga tributaria bruta se deu na base da piramide
social brasileira. O aumento de tributacdo foi muito mais intenso sobre aqueles que
ganham até 2 salérios minimos, elevando-se de 28,6% da renda em 1996, para 48,9%
em 2003.

Houve, recentemente, mudancas positivas na gestdo da divida. Primeiro, a diminuicdo
da dependéncia da divida externa, que hoje representa 4 a 5% do total da divida
publica no Brasil. Em segundo lugar, a opg¢do por acumular reservas permitiu a
reducdo da divida externa liquida para praticamente zero. De outra parte, na gestdo da
divida interna, houve drastica reducdo da dependéncia ao cambio.

O Brasil ainda apresenta, em comparacao internacional, baixa capacidade de gastos,
apesar da alta carga tributaria bruta, o que em parte se deve a alta proporcdo de
despesas com juros. Outro ponto importante reside nas dividas estaduais e municipais
e no peso exercido sobre estas administracfes subnacionais.

RESPOSTAS

Raul Velloso

Em resposta a indagagdo do RELATOR acerca de qual seria o ponto 6timo da razdo
divida/PIB, a divida pode ser tanto maior quanto menor puder ser a taxa de juros ou 0
custo implicito da divida. Quando se tem uma divida alta, mas uma taxa de juros muito
baixa, pode-se administrar essa divida com muito mais facilidade, com menor
superdvit, mesmo crescendo pouco.
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Sobre a questdo do alto custo de rolagem da divida e de seu servico, levantados pelo
Deputado IVAN VALENTE, o palestrante fez, inicialmente, um esclarecimento técnico
sobre o servigo da divida devida e paga. O servico da divida paga, por definicdo, é o
préprio superavit primario, ja que este representa a parcela da receita que é usada
para pagar os juros devidos da divida. O déficit nominal é a diferenca entre os juros e
0 superdvit, ou seja, uma parte fica incorporada no estoque da divida e a outra é paga.
Essa distincdo é importante para se compararem grandezas equivalentes no
Orcamento. Servico da divida pago € o superavit primario.

O que € pago é normalmente muito menor do que aparece e se imagina. H4 um
pedaco que vai ser incorporado a divida e € um problema que vai ficar para o futuro,
para geracdes. SO que esse, no futuro, pode néo ser pago. Como exemplo, imagine-se
gue, no futuro, se dé um calote na divida. Aquele pedago que foi incorporado néo vai
ser pago. Ou, entdo, se a inflacdo acelera e corroi a divida, ele foi incorporado e
também ndo serd pago. O superavit primario que se paga nao chega a 13% da receita.
Sem querer minimizar o problema, tem-se que usar 0s conceitos corretos.

De outra parte, olhando-se 0 gasto, excluindo-se o pagamento do superavit primario,
este representa mais ou menos 13% da receita. Dos 87% que sobram decompostos
nos varios usos, pode-se constatar que, nos ultimos anos, foi feita uma completa
reestruturacdo do gasto em favor de certos segmentos que muitos no Brasil gostariam
de ver com um peso cada vez maior no Or¢camento. Por exemplo, os beneficios
assistenciais e subsidiados, que s&o basicamente transferéncias totalmente ou
parcialmente financiadas pelo Tesouro, que aumentaram de 3% do total do gasto em
1987 para 24,5% em 2008. Ou seja, houve uma mudanca estrutural importante que
nao é percebida, apesar dos juros elevados do periodo.

Quanto a questdo da necessidade de auditoria levantada pelo RELATOR, o
palestrante afirmou que ndo é da sua algcada opinar sobre a existéncia ou ndo de
irregularidades na divida. Considera que pode, sim, haver uma discussdo técnica
sobre a politica econdmica ou monetaria mais adequada ou ndo para o Pais, mas, a
seu ver, a coisa nao é tao feia quanto parece.

Respondendo & Deputada JO MORAES em relagéo as suas preocupacdes sobre o
crescimento econdmico futuro, o palestrante reitera a importancia da questdo de como
crescer mais do que a média mundial nos préximos anos, o que passa pelo aumento
da capacidade de investimento da economia, e que contribui, com mais crescimento,
para resolver muitos dos problemas discutidos nesse debate. Acredita, ainda, em uma
firme trajetéria de queda de juros reais para 0s proOXimos cinco ou seis anos.

Marcio Pochman

De maneira geral acredita que o endividamento em si ndo é bom ou mau, dependendo
das finalidades para as quais é utilizado. Defende as auditorias para todo o tipo de
politicas publicas, para a sociedade verificar se 0s recursos publicos estdo sendo bem
utilizados, o que, a seu ver, também vale para a divida publica.
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Cré ainda que ndo se pode restringir a analise do esforco de pagamento da divida ao
superdvit primario, ja que o endividamento condiciona todas as politicas publicas e as
opcdes de politica econémica.

2. AUDIENCIA EM 30 DE SETEMBRO DE 2009 COM OS ADVOGADOS
ARISTOTELES ATHENIENSE (VICE-PRESIDENTE DA COMISSAO
INTERNACIONAL DO CONSELHO FEDERAL DA ORDEM DOS ADVOGADOS DO
BRASIL) E JOELSON DIAS (SECRETARIO DA COMISSAO DE RELACOES
INTERNACIONAIS DA ORDEM DOS ADVOGADOS DO BRASIL).

EXPOSICOES

Aristoteles Atheniense

A Ordem dos Advogados do Brasil ajuizou no Supremo Tribunal Federal acéo
especifica destinada a compelir o Congresso Nacional a investigar o endividamento
externo brasileiro, tendo como base o cumprimento do artigo 26 do Ato das
DisposicGes Constitucionais Transitorias da Constituicdo de 1988, que estabelecia, no
prazo de um ano, contado da promulgacdo da nova Carta, a necessidade de se
promover a auditoria da divida externa, visando torné-la quantitativamente conhecida
desde o seu embrido.

Houve controvérsia na Ordem em relacdo a acdo que deveria ser ajuizada, tanto
guanto a sua forma, como a sua oportunidade. No entanto, prevaleceu o entendimento
de que esta era necessaria para que se possa saber como essa divida foi contraida.

Ha necessidade reconhecida pela entidade da realizacdo de um debate mais amplo
sobre a questdo. H4 questdes relevantes como, por exemplo, a perda de soberania
prevista na Clausula de Acdo Coletiva introduzida nos titulos da divida externa
brasileira desde 2003, que elege o foro competente para dirimir qualquer conflito ou
controvérsia a ela relacionada o da cidade de Nova York

Com 21 anos de atraso a Ordem espera que se corrija essa omissao no cumprimento
das determinacdes constitucionais relacionadas ao tema.

Joelson Dias

A Ordem reconhece que uma parcela significativa do endividamento externo tenha
sido saldada, mas entende que houve uma conversdo significativa e expressiva de
endividamento externo em interno, bem como de divida, antes contratual, em divida
mobiliaria, refletindo a complexidade do tema e a propriedade da CPI e de sua
investigacdo. Esta pode apontar respostas para a sociedade, inclusive em relacdo aos
sacrificios impostos ao orcamento publico pela realizacdo de superavits primarios cada
Vez mais expressivos e seus impactos nas politicas sociais.
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RESPOSTAS

O RELATOR indagou aos palestrantes sobre o prazo da divida que deveria ser
auditada, conforme a Constituicdo, e sobre sua opinido sobre o que poderia ser uma
auditoria da divida externa. Em que se constituiria esta auditoria, se 0 exame dos
contratos, se 0 exame da renovacdo dessa divida, se o exame do pagamento ou a
interpelacdo de pessoas, bem como o que aconteceria com a divida j& paga. Em
relacdo ao prazo, o palestrante afirmou nado ter elementos maiores da prépria
Constituinte sobre essa questdo. A seu ver, a parte mais importante de uma auditoria
seria saber como a divida foi contraida, quais foram seus elementos juridicos, se
houve contrato, que garantias foram oferecidas.

O RELATOR também indagou o que a OAB fez no sentido de descobrir se realmente
houve indicios de que as normas de controle interno ndo foram obedecidas em relacao
a divida, como parece ter sido a desconfianca que motivou o Constituinte na redacao
do art. 26 do ADCT, ou se somente se restringiu & acdo no STF. O palestrante
respondeu que a manifestacdo desses 6rgaos publicos de auditoria e controle, a seu
ver, ndo é suficiente para afastar a possibilidade de indagacbes maiores, e que a
Ordem néo teve a desconfianca sobre isto, mas apenas optou por provocar a Corte
Suprema sobre a questéo.

Em resposta ao Presidente da Comiss&o, Deputado VIRGILIO GUIMARAES, que lhe
indagou sobre que colaboracdo a Ordem poderia dar para passar a limpo essa
guestao, inclusive da legalidade das dividas, o palestrante considera que a progressao
de trabalhos da CPI e seu aprofundamento ndo esvaziariam a realizacdo de uma
auditoria, caso ela seja decidida como resultado da acdo, ndo vendo qualquer
incompatibilidade com os trabalhos da CPI.

3. AUDIENCIA EM 07 DE OUTUBRO DE 2009 COM SILVIA MARA LEITE
CAVALCANTE (VICE-PRESIDENTE DE ADMINISTRACAO DO CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE)

Silvia Mara Leite Cavalcante

Em 2008, mais de 30% do Orcamento foi destinado a juros e amortizacdo de divida
publica. Que divida é essa é o que deve ser questionado pela CPl. O Ato das
Disposi¢des Transitérias da Constituicdo Federal de 1988 previa, dentro de 1 ano, que
esse trabalho de investigacao fosse realizado. Passaram-se 11 anos e ainda nao foi.

A sociedade brasileira necessita um Orgcamento 2010-2011 com um percentual de
divida publica, de pagamento de divida publica, bastante minorado. Esse é 0 nosso

56

233C43E500



CAMARA DOS DEPUTADOS

Comissdo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica
da Unido, Estados e Municipios, o pagamento de juros da mesma, 0s
beneficiarios destes pagamentos e o seu impacto nas politicas sociais e no
desenvolvimento sustentavel do Pais

RELATORIO FINAL

objetivo no Conselho Federal de Contabilidade. Colocar nossa estrutura de contadores
a disposicao desta CPI para auxiliar no que for possivel.

RESPOSTAS

O RELATOR indagou a palestrante quais iniciativas o Conselho fez até agora para
processar uma auditoria da divida publica, no que foi respondido que até agora ndo ha
uma iniciativa propria, mas apenas ac¢oes de apoio a Auditoria Cidadd. O RELATOR
arguiu se essa entidade, a Auditoria Cidada, pertence ao Conselho Federal de
Contabilidade, e foi informado de que é uma entidade ndo governamental.

O Deputado IVAN VALENTE questionou a palestrante sobre qual concepc¢édo que a
categoria tem da divida brasileira, da sua formacdo, o impacto que ela tem na vida
econdmica, social, politica e ambiental dos brasileiros, e 0 que significa 0 pagamento
de juros da divida publica e as amortizacdes na vida politica do Pais. Indagou, ainda,
co