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|. ORIGEM E OBJETO DA CPI

Esta Comissado Parlamentar de Inquérito, destinaubiseestigar a divida publica
da Unido, Estados e Municipios, o pagamento desja@ mesma, os beneficiarios destes
pagamentos e 0 seu impacto nas politicas sociai® eesenvolvimento sustentavel do
Pais A CPI foi instalada em 19 de agosto de 2009, cear€ito Presidente o Deputado
Virgilio Guimarées e Relator o Deputado Pedro NevkDi prorrogada duas vezes, com
previsao de encerramento em 28/04/2010, devidoaam pegimental.

O nobre Relator incumbiu-me da honrosa tarefa ldéareos trabalhos no tocante a
divida publica interna.

ll. CONSIDERACOES INICIAIS

Inicialmente, quero cumprimentar nosso Presiderdia pnaneira respeitosa e
estimulante como conduziu os trabalhos, ao nosdatore pelo seu senso de
responsabilidade no trato da matéria e por suaivbpgde permanente, e aos demais
colegas, pelo interesse e participacdo no debatenud do endividamento publico.

Um gargalo com que nos defrontamos foi a pobregastatisticas fiscais
brasileiras. Até 1994, inclusive, a inflagcdo sejeugava com essa deficiéncia para
obscurecer todos os numeros da economia. MesmaaBzentral tendo sido instalado
em 1965, somente vinte anos mais tarde houve aagggadas contas e das funcdes dele,
do Banco do Brasil e do Tesouro Nacional, e umaamais depois, extinta a conta
movimento. Apenas em 1991 a Secretaria de Poittocadmica do Ministério da Fazenda
deu inicio & apuracéo das necessidades de finagmiardo governo central, cuja
responsabilidade foi mais tarde transferida a $mtaedo Tesouro Nacional. A série
histdérica da divida publica apurada pelo Banco @grdom a abertura que hoje
conhecemos, retroage a 2000, enquanto maioresaaigeg 1991. Os fatores de variacao
da divida somente passaram a ser elaborados digadob a partir de 1999.

A documentacéao referente a periodos pregressogtam@lificil de obter.
Diversos requerimentos de informagdes, propostogysires colegas desta Comisséo,
nao puderam ser respondidos pelo Banco Centrdbévpristério da Fazenda.

Por todas essas razdes, no que tange a dividapirdtirna, este Relator decidiu
concentrar-se principalmente no periodo que vdid®s até hoje, fruto, sobretudo, da
impar qualidade dos dados desde entdo, se compsatkradas anteriores. Nao se
pretendeu, contudo, ignorar o contexto historiec@dmico que deu origem a
problematica da divida interna, razao pela qua@lcsezlatados os antecedentes ao periodo
atual, embora com menos precisdo estatistica.

Mesmo com todas as dificuldades, os Ministériodréa econdmica e da
Previdéncia Social, o Banco Central do Brasil, &acias estaduais de Fazenda, a
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Controladoria Geral da Unido e o Tribunal de Codta$/nido, atendendo a requerimentos
desta Comissao, forneceram um volume consider&@bdumentos em papel e em meio
magneético. Esse material permaneceu disponivelgoasultas na Secretaria da Comissao,
e assim continuara, encerrados os trabalhos. Espsmue em alguma medida tenham
atendido as necessidades dos autores dos requeErsm€nmo se vera, fizemos uso de boa
parte desse material em nosso relatorio.

Finalmente, cabe ressaltar que o tempo disporabitizpara o presente trabalho foi
exiguo, impossibilitando a apresentacao de resadtadhis detalhados e completos.

lIl. PRINCIPAIS CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Um seleto grupo de convidados que compareceramdé&naias publicas prestou
valiosos depoimentos. Neles se verificou que o tetivida publica” é extremamente
amplo, antigo, complexo e permeado de aspectoetsciO Colegiado decidiu dar a
comissado parlamentar de inquérito um carater irdtiso, de forma a colher subsidios
com os quais pudesse elaborar recomendacdes patam A partir dos debates no
ambito da Comisséo, fomos tendo clareza sobre daorogporar os resultados de analises
anteriores do mesmo tema, e que aspectos espedbidema séo tidos como importantes,

pelos membros desta CPI.

A teoria econdmica nos diz que patamares razodeesndividamento contribuem
para o crescimento de paises em desenvolvimerde, fehoportunidades de investimento
com retorno mais alto do que nas economias avasg@dsetor publico nunca ficara sem
divida, como corretamente lembrado por diversossiiqres no decorrer dos trabalhos
desta Comissao.

O processo de crescimento acentuado da dividanéntewve inicio a partir do final

da década de 1980, e, especialmente, na primeitadenela década de 1990, quando a
liberalizacdo financeira possibilitou o estabelemito de uma politica de atragdo de
capitais estrangeiros por meio de altas taxas mes,jis quais refletiram o crescimento
acelerado da divida interna. De fato, a partirdlmimentos colhidos pela CPI verificou-
se que o fator mais importante para o crescimeaiivida interna foram as altas taxas de
juros em colocacgdes de titulos da divida internaddhtemente, a nossa divida publica
teve também um forte crescimento, em 1999, em turz indexacdo cambial e da
maxidesvalorizagdo ocorrida em 1999. Outra raz&a paforte crescimento da divida
foram os “esqueletos”, como o reconhecimento dadal do fundo nacional de variacdes
salariais, e, ainda, o programa de recuperaca@ueob publicos e o refinanciamento da
divida dos Estados.

Mais recentemente, outro fator tem determinade@socimento acelerado da divida interna:
grande quantidade de divisas tem ingressado nd,Beado em virtude do superavit
comercial, como de capital externo em busca deagiles rentaveis (basicamente bolsa de
valores e titulos publicos). O Banco Central adgassas divisas, acumulando reservas
internacionais (que ja superam a casa dos US$iR@izb) e langa titulos no mercado para
conter o aumento da base monetaria, por meio dasr&des de Mercado Aberto”.

Assim, o fato de o Banco Central manter elevadseyvas em dolares em seu ativo e
titulos da divida interna em seu passivo signifitcedescasamento negativo de taxas de
juro para o setor publico. Por outro lado, a ecaaatobalizada acumula elementos de
imprevisibilidade, que afetam o padrao de finaneiatm dos governos. Assim, taxas de
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juros, de cambio e os niveis de atividade interegerna exigem nossa atencgao, pois a
mobilidade de capitais tem como contrapartida aiposiade da fuga abrupta dos
aplicadores estrangeiros, movidos pela aversas@m Para este evento altas reservas de
divisas oficiais oferecem um seguro inestimavehadustram diversos casos, inclusive o
caso brasileiro, na recente crise de confiancanatéonal.

Como vimos nos debates desta CPI, a taxa de jungsoéitica monetaria é assunto
altamente controverso, que produz tensdes inclus@rgro dos governos. Nos ultimos
anos, tem predominado a visdo favoravel a uma filsio mais rapida e intensa, em
contraponto as posi¢coes que defendiam a acomodacpolitica monetaria, de maneira a
reduzir os custos fiscais e econdmicos envolvidogslavagao excessiva da taxa de juros.
A proposta mais “conservadora” foi muito favorecidembém pelos resultados alcancados
no controle das pressdes inflacionarias. A taxanflacdo medida pelo IPCA caiu de
12,54% em 2002 para 3,14% em 2006, abaixo do cetdroneta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional. Essa manutencéo dettajedoria de desinflacdo acelerada
implicou, sem duvida, em custos fiscais considasave

Vale resumir, no entanto, que apesar da politicaetdnia bastante rigida, foi
possivel diminuir, ao longo do periodo 2003/2008¢elacidade de endividamento interno
e melhorar o perfil da divida publica total. Comuase eliminacdo dos titulos indexados a
taxa de cambio e o aumento da proporcdo dos titpiédsixados, que dao maior
previsibilidade a evolucdo da divida. A relacdo i@dvLiquida/PIB caiu de 55,5% em
dezembro de 2002 para 36,0% em dezembro passadwajuoltou a subir.

No tocante a estratégia de financiamento da DPptesga no Plano Anual de
Financiamento - PAF 2008, esta tinha por objetiwaisimizar os custos de financiamento
no longo prazo, assegurando a manutencéo de piveisntes de risco e contribuindo para
o bom funcionamento do mercado de titulos publicd¥anejava-se para tanto, o
alongamento do prazo médio da divida publica erandicdo do percentual vincendo em
12 meses; a substituicdo gradual dos titulos reradne pela Selic e pela variagdo cambial
por titulos com rentabilidade prefixada ou vincalacgh indices de precos; o
aperfeicoamento do perfil do passivo externo, peilonde emissdes de titulos com prazos
de referénciablenchmarks programa de resgate antecipado e operacOesirastas; o
incentivo ao desenvolvimento das estruturas a tedmdaxas de juros para os titulos
publicos; e a ampliacdo da base de investidoresesEsbjetivos e estratégia tém sido
constantes nos planos anuais de financiamento.

Quanto aos assuntos relevantes levantados naseaiadi@a CPI ressaltamos os
seguintes pontos:

- 0 endividamento publico é absolutamente necess@ia que uma economia
capitalista funcione. A questdo de se gastar naigug arrecada e se endividar é
um raciocinio que se aplica para pessoas mas pases: se houver méo de obra
disponivel, conhecimento técnico-cientifico sufitée capacidade de produzir
maquinas instaladas, pode-se implementar um pr@goEobras publicas, porque
0 gasto com a obra publica estimula a industriaoalyzir, 0 que gera salarios e
maior arrecadacao de impostos. Assim, o gastoquibh frente eleva o produto da
economia;

- para fazer comparagdes com outros paises, aodevesar-se o conceito de divida
liguida, deve-se usar 0 conceito de divida brugafddo, a diferenca entre divida
bruta e divida liquida sdo os ativos financeiros qiee o Governo dispde
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eventualmente para pagar essa divida, sdo asasgaternacionais e os créditos
financeiros que o Governo tem a receber;

- € de fundamental importancia, no gerenciamento igalad interna, a diretriz
referente & substituicdo gradual dos titulos indegaa SELIC por titulos com
rentabilidade prefixada. Essa € uma questéo taortange, pois ajuda a mitigar os
efeitos deletérios de uma anomalia regulatéria ossm sistema. Pois, enquanto
que, nos paises “normais”, o banco central defitexa de juros de curto prazo e
espera que essa definicdo tenha influéncia no oherda forma que a taxa de juros
de longo prazo, que é a que o Governo paga nogisdos, seja influenciada, no
Brasil o Banco Central define a SELIC, e essaa&xa pela qual grande parte dos
titulos do Tesouro é remunerados, imediatamente;

- hoje, no Brasil,_a taxa de juros é definida baser@m por razbes de politica
monetaria. Nao ha pressao fiscal, e a taxa de gusgue é porque o Brasil optou
por um sistema de controle de inflacdo no quaka ¢ juros tem uma importancia
grande. O COPOM faz a andlise e conclui que essada juros € aquela que
mantém a inflagdo na meta;

- a alta taxa de juros também contribui decisivamear@ manter o nosso cambio
excessivamente sobrevalorizado. Infelizmente, siBeanda tem uma cultura de
juros excessivamente elevados, da qual é um exempdkl da caderneta de
poupanca que estabelece em 6% 0s juros minimgsra pagos.

Ao longo do conjunto de audiéncias publicas, variBsas circularam sobre o
endividamento interno. Nesse contexto, fomos coemgtendo que a divida publica ndo
chega a ser um “monstro” que foge ao controlepatgue todos aqueles que tomaram
decisbes politicas que, em certo momento, elevalamais a divida publica brasileira
pagaram um custo politico por isso. Outra coisa gpeeendemos é que nao houve
infracdo a legislagdo do Pais. Foram tomadas decigle, as vezes, subestimaram a
capacidade de pagamento do Pais, mas os marcis ésgabelecidos foram totalmente
cumpridos. Acresca-se aos argumentos acima o fatoque diversos expositores,
especificamente perguntados, disseram desconheedguegr indicio de ilegalidade ou
comportamento suspeito de agentes publicos nodosriem que observaram ou
participaram do processo de contratacdo e de rer@ego da divida publica. Ao mesmo
tempo, ndo foram concretamente apontados pelosidamos que acompanham
criticamente ou tiveram participacdo nas emissoenfratacdes ou reestruturacbes da
divida quaisquer irregularidades ou indicios dgalielade da parte de servidores publicos
ou agentes delegados do Estado. A auditoria ddad&itarefa que se espera seja rotineira
aos o6rgaos federais de controle.

Vimos, nesta CPI, que também com respeito a dieglagnarios mudam com o tempo.
Estamos agora, em 2010, num outro cendrio ondetisme ganha menos e a divida
publica ndo é mais descontrolada. No entanto asatingrande desafio, que é a forma
como administramos a divida publica. De fato, agupacédo fundamental é, hoje, operar
a estrutura macroecondémica do Pais de uma formpaju@ta o gerenciamento da divida
publica de maneira racional, mais administravetrdetios padrdes civilizados, de maneira
que o setor rentista ndo venha prosperar pelasidads de o Estado brasileiro financiar a
sua divida e, que, a0 mesmo tempo, possamos prigrportantes acdes sociais.
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No tocante a divida publica interna mobiliaria, @eaba sendo uma forma de
captacdo da poupanca interna, sabemos que hojerainia parte dos titulos da divida
interna esteja na mao de bancos, ha um segmenstasse média que investe em fundos
de investimentos que séo lastreados em titulo$vitiacpublica. De fato, os bancos
nacionais detém, hoje 27% da divida; os bancoaregiros, 6% da divida; os fundos de
investimentos, 50% da divida, e depois fundosntidades de Previdéncia, 6%; pessoas
juridicas néao financeiras, 2%; pessoas fisicas sichmente o Tesouro Direto —, 0,5%;
investidores nao residentes, ou seja, estrang&ife®. Assim, um conjunto de instituicoes
financeiras compra a nossa divida, mas isso nadisayque a divida é de propriedade
exclusiva dos banqueiros ou, de uma forma geradjsiema financeiro. Muitas vezes elas
compram os titulos, em nome de clientes, como &eral, o caso dos fundos de
investimentos, onde pessoas fisicas aplicam ogseussos.

Uma indagacao que continua a nos preocupar é agkedzida poupanca interna, no
Brasil de hoje, a qual mal beira os 20% do PIBuittimental que essa poupanca venha a
aumentar, nos proximos anos, para aumentar o tageedcimento do investimento em
relacdo ao PIB, mantendo ainda crescendo o condamfamilias pelo mercado interno.

A esse respeito, adotou-se na década de 90 aigl@ender ativos do Estado, mas esta
formula deu errado! Se quisermos manter uma taxavestimento adequada, devemos
considerar que o Estado brasileiro ainda esta nagis@m do seu tamanho ideal.

A CPI obteve acesso aos trabalhos realizados pidanal de Contas da Unido (TCU),
devendo-se ressaltar a falta de regulamentacad.daincisos | e 1l, da Lei de
Responsabilidade Fiscal, no que concerne aos $igitbais para o montante da divida
consolidada da Uniédo e para o montante da dividaliduga federal. O TCU devera
continuar recomendando a pronta concluséo e fuaciento do sistema eletrbnico exigido
pela Lei de Responsabilidade Fiscal (art.32,849 garantir transparéncia as contratagoes
da divida, que se encontra pendente. Este sistermaedso ao cidadao previsto ao na LRF
devera ser centralizado de e amplo acesso ao p(inlierne) e conter, ao menos, a
discriminacdo dencargos e condic¢des da contratagdo, saldos atualizados e limites das
dividas, operacgfes de crédito bem como garantiasedadas.

Da mesma forma, constatamos a necessidade de aprBvajeto de Resolucéo n° 84, de
2007, do Senado Federal, que disp&e sobre o lglubal para o montante da divida
consolidada da Uni&o. De fato, O art. 52 da Cangéib Federal trata das competéncias
privativas do Senado Casa no que tange ao endieittanda Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Os incisos Wlédeixam claro que cabe ao Senado
Federal dispor sobre os limites globais para ostambes das dividas consolidadas dos
entes citados, bem como fixar limites globais edagies para as operacdes de crédito
externo e interno. O atendimento a este disposttivstitucional foi desmembrado, e o
Projeto de Resolugéao 84/2007 contempla somentee g proposta do Governo Federal
que dispde sobre o limite global do montante daldivonsolidada. A proposicdo tramita
atualmente na CAE - Comisséo de Assuntos Econbrdm&@enado.Da mesma forma
tramita no Senado Federal o PLC n°® 54, de 2009ixme limite para a divida mobiliaria
federal em 650% da receita corrente liquida.

A nosso ver, a transparéncia das contas publicas étributo crescentemente
valorizado pela sociedade. Assim, a LRF foi um maras financas publica. De outro
lado, a boa aplicagdo dessa lei esté estreitamasateiada a ampla divulgacao, periddica,
obrigatoria, de dados que espelhem com fidelidasituacédo das contas do governo. Por
iIsso devemos apontar que muito ainda tem de gerdelo Executivo para compatibilizar
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e facilitar a comparabilidade entre os dados prodsze publicados pelo Banco Central,
pelo Tesouro Nacional e pela Secretaria de OrcarmeRtderais do Ministério do
Planejamento. E também a evolucdo da divida pullizatem tido a divulgacdo e os
debates merecidos, ndo obstante o Tesouro Nacelabbrar seus planos anuais de
financiamento, desde 2001. Assim, somos favoravdsmocratizacdo das contas publicas
e a autorizacgao legislativa para o uso dos recusgsnentarios. No entanto, a tendéncia
tem sido, muitas vezes, no sentido contrario

IV. CONCEITOS da DiVIDA PUBLICA

A presente andlise se concentra na divida inteanestera federal, especialmente
na da divida publica mobiliaria federal interna RNIFi.

O tema “divida publica” vem tomando cada vez mgmaeo no debate parlamentar. O
interesse decorre essencialmente da evolugéo dadardento nos ultimos anos,
implicando davidas sobre a capacidade de solvé@lackestado no Brasil. Nesse contexto,
sao freqlientes os questionamentos sobre a trajet@ente da divida - especialmente apds
a adocao do Plano Real em 1994 - os motivos quelmoinam para essa evolucao, os
principais conceitos relacionados ao tema, astégtes mais adequadas para o controle do
endividamento e os reflexos da divida sobre o oecaonpublico.

Como introducdo ao tema, trata-lo-emos sob doisqgeres principais: o enfoque
econdmico e enfoque orgcamentario.

Comecando com o enfoque econémico, podemos afgmaia divida do conjunto
da sociedade divide-se em privada (quando o caritaé pessoa fisica ou empresa
privada) e publica (quando o contraente é um Opgéitico). Classifica-se ainda a divida
em interna (quando o pagamento serd efetuado emamdeméstica) e exterhgo
pagamento deve ocorrer em moeda estrangeira).

A divida publica brasileira resulta de sucessiwtcds gerados no passado. Esses déficits
refletem o Resultado Fiscal do Setor Publico, apaupelo Banco Central, e que
corresponde as “Necessidades de FinanciamentotdoFE&lico” (NFSP). Ha dois

critérios para apuragdo das NFSP: “acima” e “abd&énha”. No primeiro critério, as
estatisticas fiscais desagregadas medem o reseltadoreceitas e despesas ocorridas num
dado periodo de tempo. Ja no critério “abaixo mizali mede-se a dimenséo do
desequilibrio através meio da variacdo do endivetdampublico.

No Brasil, utiliza-se predominantemehtesegundo critério, sendo os dados oficiais
publicados pelo Banco Central do Brasil. As NFSiPes@pressas, atualmente, por meio de
dois conceitos principais:

* NFSP (conceito nominal): que mostra o resultadeadiacdo da divida fiscal liquida.

! Este é o critério adotado pelo BACEN. Quanto a origem a divida poderia ser classificada também da
seguinte forma: (a) interna: aquela cujo credor, pessoa fisica ou juridica, é residente, domiciliado ou com
sede no Pais; e (b) externa: aquela cujo credor, pessoa fisica ou juridica, é residente domiciliado ou com
sede no exterior.

2 Embora o dado oficial das NFSP seja 0 do Bacen, a Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da
Fazenda também faz um levantamento “acima da linha” para explicar a evolugdo das contas do Governo
Central.
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* NFSP (conceito primario): que mostra a diferen¢eeeas NFSP no conceito nominal
e as despesas de juros nominais incidentes saliveda liquida do setor publico.

As necessidades de financiamento sdo apuradas@uleito de caixa, exceto pelas
despesas de juros, apuradas pelo conceito de c@meetontabil, como veremos abaixo.

Quanto ao estoque da divida interna, que vem @ igmultado dos sucessivos déficits
publicos acumulados, os dados relevantes, do plewista macroecondmico, referem-se,
primeiramente, a divida do setor publico como udo tJnido, estados, municipios e
empresas estatais).

As informacdes sobre o endividamento do setor pdplielevantes ao enfoque
econdmico, sdo consolidadas e publicadas pelo Bagee divulga ao final de cada més
os dados relativos ao més anterior. No tocantevaalipublica os conceitos mais
importantes utilizados sdo os seguintes:

- Divida Publica Federal (DPF) engloba a divida mobiliaria e contratual, intema
externa, de responsabilidade do Tesouro Nacion&laldente, o valor da divida
contratual é insignificante se comparado com aldimobiliaria;

- Divida Bruta do Governo Geral (DBGG): esse conceito € divulgado mensalmente pelo
BACEN, na Nota para a Imprensa — Politica fiscacdhtemente houve alteracdo na
metodologia de apuracdo desse conceito, que passxeluir a carteira de titulos do
Tesouro em posse do Banco Central e, em trocagypasBicluir o passivo de Operacdes
Compromissadas do Banco Central. Com essa alteraga@mceito deixou, na pratica, de
refletir a abrangéncia exata do Governo Geral, delanque a DBGG perde sua
comparabilidade com os dados de outros paisesngeito de Governo Geral é o mais
utilizado internacionalmente);

- Divida Liquida do Setor Publico (DLSP):é o conceito mais utilizado no Brasil quando
se avalia a sustentabilidade da divida, emboradateito ndo seja utilizado por outros
paises, devido as distor¢cdes que pode provocat.FPabrange passivos e ativos do setor
publico ndo financeiro mais o Banco Central. Derdge ativos destacam-se a base
monetaria, o FAT e as Reservas Internacionais;assiyo 0s itens mais relevantes séo a
Divida Publica Federal e as Opera¢gdes CompromissilBACEN.

Quando da divulgacdo mensal, os numeros que recelsor destague sao 0s
relativos & DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — DLSPA DSLP é representada
pelas obrigacdes do setor publico, deduzidas ddantende seus créditos, ambos junto ao
sistema financeiro, setor privado ndo financeinego do mundo. Abrange o Governo
Central (Tesouro Nacional, Banco Central e INSSjpresas estatais, estados e
municipios. Inclui a divida interna e externa, catuaf e mobiliaria.

Quanto ao calculo da Divida Liquida do Setor PabidDLSP, o qual mede, como
vimos, o estoque da divida nao-financeira do spfdnlico frente ao setor privado e o
.resto do mundo®, vimos que este calculo é efetyselo Banco Central. Na tabela abaixo,
mostramos o0s dados para o periodo de 2001 a 2009.

® Os dados divulgados pelo Bacen abrangem trés itens: a) o governo central, que corresponde a soma das
contas do governo federal, do Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS) e do proprio Bacen; b) os
estados e municipios e ¢) as empresas estatais, que incluem as empresas federais, estaduais e municipais.

4 Origina-se a partir da elaboragédo de um contrato, o qual define as caracteristicas da divida.

5 Origina-se a partir da emissédo de um titulo, cujas caracteristicas estédo definidas em legislagcéo especifica.

16/4/2010 7



Comisséo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

Divida liquida do setor publico

R$ milhdes | R$ milhdes | R$ milhdes |R$ milhdes R$ milhdes R  $ milhdes
Discriminacéo 2001 2003 2005 2007 2008 2009
Dezembro Pezembro [Dezembro Dezembro Dgzembro  Dezembro

Divida fiscal liquida (G=E-F) 511 919 664 479 791 207 946 589 1003 829 1108 451
IAjuste metodolégico s/divida interna (F) 75 414 129 361 121 472 116 817 119 997 116 583
Divida fiscal liquida com cambio (E=A-B-C-D) 587 333 793 840 912 679 1 063 406 1123 826 1225034
IAjuste metodoldgico s/divida externa (D) 55 272 98 656 73 396 92 508 - 14 448 79 600
IAjuste patrimonial (C) 97 564 104 862 114 639 113 635 113 770 113 425
IAjuste de privatizacdo (B) - 60 091 -63729 - 65 436 - 68750 - 69517, -72734
Divida liquida total (A) 680 078 933 630 1035278 1 200799 1153 631 1345 325
Governo federal 419 121 584 544 660 186 808 095| 760 249 971 724
Banco Central do Brasil - 7 349 - 5796 4038 8 585 - 31922 -39 189
Governos estaduais 203 409 278 016 305 714 324 107 359 575| 350 339
Governos municipais 26 156 38 703 44 341 49 216 55 379 56 066
Empresas estatais 38 741 38 163 21 000 10 795 10 351 6 385
Federais 3610 331 -12 705 -21008 - 24080 - 24900
Estaduais 32 400 34 820 30 433 28 206 30 640 27 913
Municipais 2732 3012 3271 3596 3791 3373
Divida interna liquida 551 349 739 024 964 658| 1397 394 1482 193 1633 255
Governo federal 254 499 365 776 488 154 703 662 633 793 876 731
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional” 477 866 679 267 951 315| 1199 235 1244 991 1381 841
Dividas securitizadas e TDA 20 058 21 941 21 532 25 636 19 832 16 575
Divida bancéria federal 1493 2129 2 245 1811 2 025 2219
Arrecadacdo a recolher - 767 -1 215 - 22 - 115 - 220 - 116
Depésitos a vista - 405 - 185 - 569 -1162] -1 038 - 559
Recursos do FAT - 60 977, - 88053 - 116 890 - 138 392 - 153 635 - 159 633
Previdéncia social - 1287 640 30 121 - 1230 - 14
Renegociacao (Lei 9.496/1997 e Proes) - 174 502 - 242 510 -289 123 - 329 364 - 370 397 - 366 707
Renegociagéo (Lei 8.727/1993) - 19 246 -21032 - 21686 - 21240 - 21 205 - 20001
Dividas reestruturadas® - 26 640 - 28523 -17 283 -8744 -9 751 -6 002
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais -4 252 -13622 - 16 814 -14 150 - 43 087 - 144 787
Instrumentos hibridos de capital e divida® 0 0l 0 - 7504 -7 633 - 15 550
Créditos junto ao BNDES - 4252 - 13622 - 16 814 - 6 645 - 35454 - 129 237
Aplicagdes em fundos e programasZ/ - 34 791 - 60 865 -57718 -59 175 - 66 250 - 78 627
Outros créditos do Governo Federal® - 29 288 -38912 - 38 049 - 33 955 - 33922 -31128
Relacionamento com Banco Central 107 236 156 716 71187 83 158 67 678 283673
Conta Unica - 82 206 -120 190 - 208 476 - 275 843 - 255 217 - 406 354
Divida Mobiliaria na carteira do Bacen 189 442 276 905 279 663 359 001 494 311 637 815
Equalizag&o Cambial® 0 0 0 0 -171 416 52212
Banco Central do Brasil 54 021 52 694 129 277 327 801 451 188| 368 999
Base monetéria 53 247 73 219 101 247 146 617 147 550 166 073
Divida mobiliaria do Bacen" 126 198 30 659 6 815 0 0 0
Operagoes compromissadasw -8 776 65 810 37 168 187 416 325 155| 454 710
Outros depositos no Bacen 18 172 56 962 73 336 102 245 55 887 63 292
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Créditos do Bacen as inst. financeiras -21573 -16 985 -19 017 -23773 - 26 883 - 28 306
Demais contas do Bacen -6 011 - 256 914 -1 546 17 157| - 3097
Relacionamento com Governo Federal - 107 236 - 156 716 - 71187 - 83158 -67678 - 283673
Conta Unica 82 206 120 190 208 476 275 843 255 217| 406 354
Divida Mobiliaria na carteira do Bacen - 189 442 - 276 905 - 279 663 - 359 001 - 494 311 - 637 815
Equalizagio Cambial® 0 0 0 0 171 416 -52212
iGovernos estaduais 192 154 261 587 292 734 313 467 343 521 335 899
Divida mobiliaria liquida 2018 1541 755| 151 0 0l
Renegociacéo (Lei 9.496/1997 e Proes) 154 222 211717 251 041 285 245 320 256 316 364
Renegociacao (Lei 8.727/1993) 26 444 28 071 27 892 25 583 24 144 21 623
Dividas reestruturadas® 11 645 13 554 9 225| 5 236 5 785 3498
Divida bancéria estadual 3995 4 427 5897 6 425 7 276 12 546
Outros débitos” 18 616 24 931 24 341 22 143 22 227 19 994
Arrecadacdo a recolher - 314 - 253 - 724 - 697 -1 213 -1 405
Depoésitos a vista -1942 -1548 - 2115 -2570 -2 640 - 2695
Outros créditos” - 22530 -20854 -23578 - 28050 - 32 315 - 34025
iGovernos municipais 24 374 36 098 42 191 47 525 52 879 54 059
Divida mobiliaria liquida 560 830 0 0 0 0
Renegociagéo (MP 2.118/2000) 20 279 30 792 38 082 44 120 50 141 50 343
Renegociacao (Lei 8.727/1993) 2 560 2 546 2372 2109 1959 1760
Dividas reestruturadas® 1386 1426 866 445 449 234
Divida bancéaria municipal 1 964 2952 3 855 4391 5208 6 460
Arrecadacao a recolher - 78 - 118 - 135 - 199 - 205 - 246
Depésitos a vista -2 297 -2 330 - 2 849 - 3 341 -4 673 -4 492
Empresas estatais 26 301 22 869 12 302 4938 813 -2 433
Federais -1858 - 7150 -17 293 -23024 - 28322 -29672
Dividas reestruturadas® 3 546 4 463 2129 1122 1319 876
Divida bancéria 955| 1518 1033 1741 2317 2751
Outros débitos 26 950 26 019 23 098 18 881 16 220 14 247
Renegociacgéo (Lei 8.727/1993) - 275 - 443 - 588 -1132 -1234 -1166
Carteira de tit. pub. das emp. estatais - 6 316 -9128 - 13 493 - 18 854 - 27 094 - 30500
Depositos a vista - 298 - 457 - 385 - 565 - 374 - 172
Outros créditos -26 421 -29122 -29 087 - 24 217 -19 475 -15709
Estaduais 25 427 27 007 26 324 24 366 25 343 23 866
Dividas reestruturadas® 9093 7584 3860 1243 1359 823
Divida bancaria 4 096 6 766 10 441 7 425 8 428 9 694
Debéntures 873 1538 1168 4395 4 546 3176
Renegociacao (Lei 8.727/1993) 11 970 11931 11 946 12 087 11 698 10 841
Carteira de tit. pub. das emp. estatais - 417 - 489 - 609 - 79 - 219 - 302
Depdsitos a vista - 188 - 323 - 481 - 704 - 469 - 365
Municipais 2732 3012 3271 3596 3791 3373
Dividas reestruturadas® 139 158 105 65 78 52
Divida bancéria 127 81 117 180 193 193
Renegociagéo (Lei 8.727/1993) 2512 2831 3132 3446 3589 3265
Depdsitos a vista - 46| - 58 - 83 - 95 - 70| - 137,
Divida externa liquida 128 729 194 606 70 621 - 196 594 - 328 561 - 287 930
Governo federal 164 622 218 767 172 032 104 433 126 456 94 993
Banco Central do Brasil'” - 61 370 - 58 490 - 125 238 - 319 216 - 483 110 - 408 188
Governos estaduais 11 255 16 429 12 979 10 641 16 054 14 440
Governos municipais 1781 2 605 2 150 1691 2500 2007
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Empresas estatais 12 440 15 294 8 697 5 857 9 538 8819
Federais 5 467 7 481 4 589 2017 4242 4772
Estaduais 6 973 7813 4 109 3840 5 296 4 046
Municipais 0 0 0 0 0 0

pis*Y 1302 136 1699 948 2147 239 2661 344 3004 881 3135010

FONTE: Banco Central.

1/ Posicdo de carteira.

2/ Inclui fundos constitucionais e outros fundos e programas do governo federal.

3/ Inclui aviso MF-30, BIB, Clube de Paris, dividas de médio e longo prazo e PMSS (Programa de Modernizagdo do Setor de Saneamento - empréstimos externos).
4/ Instrumentos hibridos de capital e divida - BNDES e CEF.

5/ Inclui royalties e divida agricola securitizada.

6/ Equalizagéo do resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais e das operagdes com derivativos cambiais, realizadas pelo Banco Central (MP 435).

7/ Inclui as operacdes compromissadas efetuadas no extramercado.
8/ Inclui royalties, Fundef e outros.
9/ Inclui créditos securitizados, CFTs, LFTs, contas A e B, aplicagGes financeiras e outros.

10/ Liquida de reservas internacionais.

11/ PIB dos Ultimos 12 meses a precos do més assinalado. Deflator IGP-C centrado (média geométrica das variagdes do IGP-DI no més e no més
seguinte).

J& na avaliacdo da capacidade de solvéncia de isnoHadicador mais importante
€ a relacao divida/PIB e a forma como ela evolissih, o importante na relacdo
divida/PIB ndo € apenas a proporgcdo, mas tambéemd#ricia. O problema bésico da
divida brasileira €, como veremos, que ha muitauddade em se estabilizar essa relagéo,
basicamente em fun¢do dos prazos de vencimentitdios (muito curtos) e aos encargos
incidentes (muito altos). Com isso o risco de qugm dificuldades de refinanciamento &
mais elevado, podendo realimentar o risco-pais.

As obrigacdes que geraram a divida sdo contramasn@io da celebracdo de contratos ou
da emisséao de titulos. A divida contratual estagridada em diversos entes integrantes do
Governo, que tomam empreéstimos junto a institui§id@s ceiras, sendo os encargos
definidos em cada contrato.

A Divida Publica Mobiliaria Federal — DPMFi constib principal componente da Divida
Publica. Representa o instrumento basico de gedgierminante da evolugéo da
composicao, dos prazos dos e riscos da dividaspemsabilidade do Governo Central.

Os titulos que compdem a DPMFi possuem caractasstiistintas, podendo ser
subdivididos de duas formas. A primeira discrimardivida em funcdo de seus detentores:
mercado e Banco Central. A segunda subdivide daltleé acordo com os procedimentos
que regem sua emissao: titulos de emissao espaddaémissao competitiva.

Titulos de emissao especial sdo aqueles emitidetadiente ao interessado para
cumprimento de legislacéo especifica, sendo, eal,geegociaveis e com remuneracao
bastante inferior a praticada pelo mercado financ@itulos de emissao competitiva séo
aqueles ofertados em leildes publicos, para remagfe da divida vincenda e pagamento
de outras despesas. Os principais destes titubos sa

Principais titulos publicos federais

Titulo |  Remuneragdo |  Forma Usual de
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Emisséo

LTN Prefixado Oferta Publica

LFT SELIC Oferta Publica
NTN-B IPCA + juros %a.a. Oferta Publica
NTN-C IGP-M + juros %a.a. Oferta Publica
NTN-D Céambio + juros % a.a. Oferta Publica
NTN-F Prefixado + juros % a.a. Oferta Publica

FONTE: STN

E de se ressaltar que a divida interna contempla gnamde numero de
instrumentos, os quais se encontram detalhadosemef® n° 3.859, de 2001, o qual
estabelece as caracteristicas dos titulos da DiRiglalica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi). Os principais titulos da divida, emitidatualmente por meio de oferta publica
(leildo) sao:

- Letras do Tesouro Nacional (LTNs) as LTNs sdo os titulos mais simples de
“precificacdo® (SIC) no mercado doméstico, visto que ndo pagam cupenjuis e
apresentam um unico fluxo de principal na dataateiwnento do titulo. Adicionalmente, é
importante

mencionar que o valor unitario de principal a sag@ sera sempre de R$ 1.000,00,
independentemente da data de emissao ou de relsgéitielo;

- Notas do Tesouro Nacional, Série F (NTN-Fsas NTN-Fs sao titulos prefixados que
pagam cupons de juros (10% a.a.) semestrais, céosp@sapresentam um unico fluxo de
principal na data de vencimento. Assim como as L, Hdssencimento o principal

pago sera sempre de R$ 1.000,00;

- Notas do Tesouro Nacional, Séries B e C (NTN-B\E'N-Cs): as NTN-Bs e as NTN-
Cs sdo titulos pos-fixados que pagam cupons ds gemestrais e apresentam um unico
fluxo de principal na data de vencimento, de madola as NTN-Fs. Entretanto, o valor
do principal e dos juros sao atualizados, desdatalthse, pelo indexador do respectivo

® Ronnie Gonzaga Tavares e Marcia Fernanda Tapajés Tavares em seu excelente artigo “Titulos publicos
federais e suas formas de precificacdo” em: “Divida Publica — a experiéncia brasileira” (op.cit. STN, 2009),
ressaltam que: “a precificagdo de um instrumento ndo € uma questéo operacional que se restrinja apenas a
critérios matematicos e convencgdes de mercado. A forma de valoragdo de um titulo tem efeitos em sua
negociacao, que podem estimular ou reduzir a liquidez desse instrumento no mercado secundario. Tal fato
implica dizer que a precificacdo de um titulo pode ter efeito direto no custo desse ativo. O Tesouro Nacional,
ciente do forte impacto que a precificagdo pode alcancar no sucesso da emissdo de um titulo, vem ao longo
dos ultimos anos, com a colaboragéo de diversos participantes do mercado, gradualmente adotando medidas
que visam a simplificar seus instrumentos, dentre as quais vale destacar: a redu¢do do numero de titulos; o
ajuste de pagamento de juros, permitindo a fungibilidade dos titulos; e a padronizagéo da convengéo de juros,
permitindo a comparacdo entre alternativas de investimento, entre outras medidas”. J& quanto a DPMFi
destacam um aspecto importante, a saber que “as taxas de rendimentos dos titulos publicos da divida
doméstica brasileira sdo baseadas nos derivativos de taxas de juros, diferentemente do que ocorre na grande
maioria dos paises. Nos mercados mais desenvolvidos, a curva de rendimentos dos titulos publicos
prefixados é a base de referéncia para todos os outros ativos de renda fixa. J& para o caso brasileiro, essa
afirmacdo somente é valida para fins de comparacdo com os titulos de renda fixa privados (por exemplo,
debéntures). Adicionalmente, ha de se destacar que a formagdo da taxa de juros dos titulos publicos
domeésticos é derivada de outros ativos da economia, principalmente o DI Futuro, o qual é utilizado para
balizar as taxas das LTNs e das NTN-Fs. Vale notar que as LTNs e NTN-Fs normalmente s&o negociadas
tendo por referéncia ‘pontos’ sobre o ativo privado anteriormente mencionado, fato raro no mercado
financeiro internacional. Isso é motivado por algumas razdes, dentre as quais destacamos: i) o DI Futuro é,
na pratica, contrato de swap com ajuste diario,ou seja, ndo ha desembolso efetivo de recursos ao se aplicar
nesse ativo;(..) ii) liquidez — este contrato é negociado na BM&F e apresenta liquidez superior a dos titulos
publicos; e iii) risco — como os contratos de DI Futuro sao negociados na BM&F e, portanto, tém o risco de
contraparte minimizado em virtude das garantias alocadas e dos ajustes diarios, o risco desses instrumentos
assemelha-se ao risco de um titulo publico que, por definicao, é inferior ao de qualquer ativo privado.”
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titulo (IPCA para as NTN-Bs e IGP-M para as NTN-Q$d vencimento, esses titulos
pagam R$ 1.000,00, corrigidos pelo indexador dastdEta-base até a data de resgate;

- Letras Financeiras do Tesouro (LFTs)as LFTs séo titulos pés-fixados cuja estrutura
semelhante a das LTNs, visto que também ndo pagaoncde juros e apresentam um
anico fluxo de principal na data de vencimentoitidd. Entretanto, o valor do principal &
atualizado pela taxa Selic acumulada no periodosa&a, os R$ 1.000,00 pagos no
vencimento sdo corrigidos pelo indexador anteriotméndicado, desde a data-base até a
data de resgate.

Os titulos utilizados em grande volume pela STNasibetras do Tesouro Nacional - LTN
(com remuneracao prefixada) e as Letras Financgard®souro - LFT (com remuneragao
pos-fixada). Como veremos, em termos de estratisgaaiministracéo da divida, a STN
vem continuamente buscando aumentar a participdaggititulos prefixados no montante
total, dando mais tranquilidade aos gestores déiqgaoéconémica, na medida em que
permitiria ajustes nas taxas de juros ou de cas#noreflexos imediatos sobre o servigco
da divida.

Outro fator importante para a administracdo daddidiecorre do seu perfil (prazo de
vencimento). Os titulos prefixados, justamenterppassarem os riscos de ajustes para 0s
credores, normalmente possuem prazo menor. Assingxemplo, na medida em que o
Tesouro € forcado a trabalhar com um maior voluenBtdlos pos-fixados, como em
épocas de turbuléncia internacional, observa-sealevacédo do prazo médio de
vencimento da DPMFi.

Mais a frente, quando analisaremos a divida sotfagee orcamentério, veremos que a
composicao e o perfil da divida mobiliaria fedes@b aspectos fundamentais para o
entendimento da dindmica dos nimeros da dividagamento. Quanto menor o prazo,
maior a parcela da divida total que vence em cadaimplicando uma necessidade
orcamentaria maior.

Finalmente, a Secretaria do Tesouro Nacional-STiNdaseado sua estratégia de
gerenciamento da divida nos seguintes pressup@stssibilidade, transparéncia e
simplicidade. Por isso defende que a administrdeddivida deve ser feita com base nas
seguintes diretrizes: reducéo do risco de refirsanento; reducao gradual dos riscos de
mercado; aumento da participacéo de instrumengdxados; consolidacao da estrutura a
termo de taxa de juros; e desenvolvimento do merdaditulos publicos.

Passando para a questao dos juros do ponto desgmtémico, os dados relevantes
sobre despesas com juros também sdo os constant@sadros publicados pelo Banco
Central que apontam mensalmente a incidéncia de juminais sobre o montante liquido
das obrigacdes de cada esfera governamental — i@o@entral, Governos Estaduais e
Municipais e Empresas Estatais — bem como do seoatéto, o Setor Publico
Consolidado. Como veremos em diversas partes @Redegdrio, S80 0S juros nominais
(sem descontar a inflagdo) os utilizados no calda Necessidades de Financiamento do
Setor Publico. Assim, os juros nominais medem drifancao dos juros para o resultado
fiscal do setor publico.

E importante ressaltar que a apropriacéo de ens@rgontabilizada pelo critério de
competéncia, na fornm@aro rata, independente da ocorréncia de liberacdes ou @eoth

no periodo. Isso visa a evitar que a emissaoulegitle prazos mais longos pelo governo
concentre 0s pagamentos no tempo, tornando o tifiificialmente baixo durante algum
tempo, “estourando” depois no momento do vencimekiaapropriar 0s juros pelo
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conceito de competéncia, o Bacen torna a despgsaodemais regular ao longo do
tempo.

No enfoque orcamentério, quando se examina ocggamentéria, ou o seu projeto, €
comum a afirmacéo de que a maior parte do orcanfietdénal estd comprometida com o
pagamento do servi¢o da divida. Na verdade, pavémalores constantes do orcamento
refletem as caracteristicas do endividamento dadJem termos de estoque, perfil e
composi¢cao, mas nao sdo o melhor parametro paneaar a capacidade de solvéncia ou
a prioridade de alocacao de recursos publicoseamot de atendimento das demandas
dos agentes politicos.

As despesas relacionadas a divida constam do ongamer forca do Principio
Orcamentario da Universalidade segundo o qual $@dadespesas e todas as receitas
devem ser incluidas na lei orcamentaria”. Essechiiim consta da Lei n° 4.320/64 (arts. 2°
e 6°f e acha-se legitimado pelo art. 165 da Constituigiteral. Portanto, as dotacées
orcamentarias constituem a autorizacao legal pseae efetivem as despesas com o
servico da divida.

Os desembolsos com o servico da divida no or¢canséotoepresentadas pelos juros
(pagos periodicamente ou no vencimento da respegfieracao de crédito) e pela
amortizacdo do principal corrigido (pago no vengitnala operacao de credito). Dessa
forma, inclui-se em cada Lei Orgcamentaria as pé@@sie desembolsos decorrentes do
vencimento (maturacdo) de parcela da divida braitdrddo. Note-se que o universo de
abrangéncia foi reduzido apenas a divida da Umao fnais do setor publico como um
todo), que o conceito relevante € a divida brutgfeda divida liquida), e que prevalece a
contabilizacdo pelo critério de caixa (desemboigetvos, e ndo apenas registro da
incidéncia). Assim, 0s juros no orcamento sao estos pela STN e pela SOF, apurados
pelo regime de caixa (desembolsos efetivos), albrargGoverno Federal (orcamento
fiscal e da seguridade social) e sédo calculadoariddmpor base o0 montante da divida
publica de responsabilidade do Tesouro Nacionalpeder do publico e em carteira do
Banco Central). Sdo os juros incidentes sobreamestbruto da divida do Governo
Federal (mobiliaria e contratual), ndo sendo ddsclms os juros referentes a titulos em
carteira do Banco Central, nem o0s juros recebies pesouro.

Vemos que os numeros orcamentarios divergem sémgrte daqueles publicados pelo
Banco Central. Isso ocorre porque, do ponto da wstamentario, deseja-se fixar a
autorizacao legal necessaria para o pagamentaicizsg encargos relativos a parcela da
divida bruta da Unido que vencera ao longo do &ierfinanceiro. Ja sob o enfoque
econdmico deseja-se medir a contribuicdo dos jumeos o resultado fiscal do Setor
Publico, expresso nas suas necessidades de religusdss para o financiamento do
déficit nominal.

Diversas unidades orcamentarias contém dotacdasipapesas com juros no orcamento,
uma vez que 0s ministérios e demais entidadess@omsaveis pelos pagamentos dos
juros das dividas por eles contratadas. Porémja perte esta concentrada na Unidade

" Reza a Lei 4.320/64:

“Art. 2° A Lei do Orgamento contera a discriminacdo da receita e despesa de forma a evidenciar a politica
econdmica financeira e o programa de trabalho do governo, obedecidos os principios de unidade,
universalidade e anualidade. (..)

Art. 6° Todas as receitas e despesas constardo da Lei de Orgcamento pelos seus totais, vedadas quaisquer
deducgdes.”
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Orcamentaria “Encargos Financeiros da Unido — RBesusob Supervisdo do Ministério da
Fazenda” (UO 71101). Nos EFU, como é chamada aest@p concentrados os
pagamentos de compromissos financeiros da Uni@cetsmlo 0s conexos a amortizacao e
encargos da divida interna e externa, a admin&irda divida mobiliaria, ao resgate de
acOes e debéntures, e a cobertura dos encargeadierido programas de garantia da
atividade agropecuaria.

O pagamento dessas despesas € efetuado com reahtidos de fontes primarias (como a
Fonte 100 — recursos ordinarios, por exemplo) &efofinanceiras (como a Fonte 144 —
titulos de responsabilidade do tesouro ou a Fde-Iremuneracéo das disponibilidades
do tesouro, por exemplo).

Como vimos, a comparacao dos juros no orcament@k&agio aos demais itens (pessoal,
investimentos, etc.) deve levar em conta que essgaeda nao € deduzida das receitas com
juros. Deve-se considerar, ainda, que o perfilidald (quando encurtado) pode implicar
despesas maiores com juros num determinado perfaomo que 0S juros hominais
contabilizados pelo Banco Central estejam caindo.

J& quanto as rubricas referentes & amortizacatvidia cho orcamento, o principal
componente da divida da Unido €, novamente, repeeke pela divida mobiliaria. As
despesas com a amortizacdo da divida mobiliatier(ia e externa) estdo concentradas em
duas Unidades Orgcamentérias: Encargos Financertmi@dio — Recursos sob Supervisdo
do Ministério da Fazenda (UO: 71.101) e Refinaneiatm da Divida Publica Mobiliaria
Federal — Recursos sob Supervisdo do Ministérieegdanda (UO: 75.101). Na
amortizacdo da divida sao utilizados recursos prasdéFonte 100 — Recursos Ordinarios,
por. exemplo) e financeiros (Fonte 188 - Remuneragd Disponibilidades do Tesouro,
por exemplo) que contribuem para a amortizacaovafde parte do estoque da divida.
Porém a maior parte € proveniente de recursosdwsude novo endividamento, que é
identificado pela Fonte 143 (Titulos de Respongtdilke do Tesouro). Criada em 1997,
essa fonte tem por escopo dar maior clareza epeéscia ao orgamento, uma vez que,
anteriormente, os compromissos com dividas intezreagernas do Tesouro constavam
nos EFU, sem especificar as amortizacbes efetivasiraples refinanciamenfcEsse
procedimento deu maior nitidez aos niumeros do cegémnja que, como vimos, em
situacdes de estoque da divida alto e com prazo, @as despesas relativas a amortizacéo
tém de ser autorizadas na LOA tantas vezes quessasdivida for refinanciada. Dessa
forma, a incluséo desses valores nos EFU distarpercepcao do tamanho e da
composicao economicamente relevantes da dividacpii orcamento federal, e do
tamanho do préprio orgcamento.

Resumindo, sabe-se que as grandes variacoestagdapara o refinanciamento (que
compdem a amortizacdo da divida) também explicadisasepancias observadas nos
valores totais do orcamento em cada ano. Assimtemdimento dos aspectos
orcamentarios da divida passa necessariamentarg@iae dos fatores econdmicos
envolvidos. As dotacdes orcamentarias relativaseadco da divida ndo devem ser vistas
apenas como valores absolutos e, portanto, congiardem os demais grupos de gastos,
mas como reflexos do estoque, dos prazos, da cogpasdas estratégias de
administracédo da divida publica.

® Inicialmente a fonte foi aplicada apenas a rolagem da divida mobiliaria, cujas dotagfes, na sua maior parte,
passaram a constar da UO Refinanciamento da DPMF. Posteriormente o procedimento foi estendido ao
pagamento da divida contratual realizado com recursos obtidos por meio da emissao de titulos, que esta
pulverizado em diversas UQO's.
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De outra parte tramita no Senado Federal o Prde®Resolucdo n° 84, de 2007, do
Senado Federal, que dispde sobre o limite glolral panontante da divida consolidada da
Unido. De fato, O art. 52 da Constituicdo Fedeadhtdas competéncias privativas do
Senado Casa no que tange ao endividamento da W& stados, do Distrito Federal e
dos Municipios. Os incisos VI e VIl deixam clarceqeabe ao Senado Federal dispor sobre
os limites globais para os montantes das dividasatmladas dos entes citados, bem como
fixar limites globais e condi¢des para as operad@éesédito externo e interno. O
atendimento a este dispositivo constitucional &srdembrado, e o Projeto de Resolugao
84/2007 contempla somente a parte da proposta der@mFederal que dispde sobre o
limite global do montante da divida consoliddda.

Da mesma forma tramita no Senado Federal o PL@, #2009, que fixa o limite para a
divida mobiliaria federal em 650% da receita caediguida®’

® In verbis:

“Art. 1° Subordina-se as normas estabelecidas nesta Resolugédo a divida consolidada da Unido.

§ 1° Consideram-se, para os fins desta Resolugédo, as seguintes defini¢des:

| — Unido: a respectiva administracdo direta, os fundos, as autarquias, as fundagfes e as empresas estatais
dependentes;

Il — empresa estatal dependente: empresa controlada pela Unido, que tenha recebido, no exercicio anterior,
recursos financeiros de seu controlador destinados ao pagamento de despesas com pessoal, de custeio em
geral ou de capital, excluidos, neste Ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participacédo acionaria,
e tenha, no exercicio corrente, autorizacdo orcamentdria para recebimento de recursos financeiros com
idéntica finalidade;

Il — divida consolidada: montante total, apurado sem duplicidade, das obriga¢8es financeiras da Uniao,
inclusive as decorrentes da emissdo de titulos, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou
tratados, da realizagdo de operacfes de crédito para amortizagdo em prazo superior a doze meses, dos
precatérios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e ndo pagos durante a execucdo do orgamento
em que hajam sido incluidos e das operagdes de crédito que, embora de prazo inferior a doze meses, tenham
constado como receitas no orgamento; e

IV — divida consolidada liquida: divida consolidada deduzidas as disponibilidades de caixa, as aplicacOes
financeiras e os demais haveres financeiros.

§ 2° Das obrigacdes financeiras do Banco Central do Brasil, somente serdo incluidas na divida consolidada
da Unido aquelas decorrentes da emisséo de titulos de sua responsabilidade no mercado.

§ 3° A divida consolidada n&o inclui as obrigagbes existentes entre a Unido, aqui considerada a
administracéo direta, e seus respectivos fundos, autarquias, fundacdes e empresas estatais dependentes ou
entre estes, exceto os titulos do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central do Brasil.

Art. 2° Entende-se por receita corrente liquida, para os efeitos desta Resolugdo, o somatdrio das receitas
tributarias, de contribuicdes, patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servicos, transferéncias correntes e
outras receitas também correntes, deduzidos:

| — os valores transferidos aos Estados e Municipios por determinagdo constitucional ou legal, e as
contribuicbes mencionadas na alinea a do inciso | e no inciso Il do art. 195 e no art. 239 da Constitui¢ao;

Il — a contribuicdo dos servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as
receitas provenientes da compensacéo financeira citada no § 9° do art. 201 da Constituigao.

§ 1° Serdo computados no célculo da receita corrente liquida os valores pagos e recebidos em decorréncia
da Lei Complementar n°® 87, de 13 de setembro de 1996, e do fundo previsto pelo art. 60 do Ato das
Disposi¢fes Constitucionais Transitorias.

§ 2° A receita corrente liquida serd apurada somando-se as receitas arrecadadas no més de referéncia e nos
onze meses anteriores, excluidas as duplicidades.

Art. 3° A divida consolidada liquida da Unido, a partir do encerramento do ano de publicacdo desta
Resolugéo, ndo podera exceder a trés inteiros e cinco décimos vezes a receita corrente liquida, definida na
forma do art. 2°.

Paragrafo Unico. Para fins de verificagdo do atendimento ao limite, a apuragdo do montante da divida
consolidada e da receita corrente liquida sera efetuada ao final de cada quadrimestre civil.

Art. 4° Caso a Unido ndo cumpra o limite fixado no art. 3° ficard impedida, enquanto perdurar a
irregularidade, de contratar operacgdes de crédito.

Art. 5° Esta Resolucéo entra em vigor na data da sua publicacéo.”

10 uArt. 1° Considera-se, para os efeitos desta Lei:
| — Unido: a respectiva administracdo direta, seus fundos, autarquias, funda¢cbes e empresas estatais
dependentes;
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Quanto ao gerenciamento da DPMFi, desde 1988 csMim da Fazenda é o ente
competente para “planejar, supervisionar, normaézaontrolar os servi¢cos de colocagao e
resgate de titulos da divida publica mobiliarieefad] passando o Banco Central do Brasil
a desempenhar a funcéo de agente exclusivo parxcagdo financeira dos servigos da
divida” (Decreto n°® 94.443, de 1987). No ano de7lf@8também implantado o SIAFI —
Sistema Integrado de Administragéo Financeirairtelsaem 1986, mediante o Decreto n°
92.452, foi criada a Secretaria do Tesouro Nacier&l'N, tendo, dentre outras, como
atribuigéao:

“a) compatibilizar, com os objetivos da execucaarfaeira e orcamentaria da Unido,

a

a contratacdo de operacdes de crédito externo,iapremte a concessao de
credenciamento pelo Banco Central do Brasil (Decnét84.128/79, artigo 7°, 8 1° e
2°); e a contratacdo ou renovagado de operagde®di¢ocinterno, inclusive operagdes
de arrendamento mercantil (Decreto n°® 84.128/T@ced®, V, e 8°);

b) efetuar o registro de todas as opera¢fes aatagdio ou renovacao de operacdes de
crédito internd.

Vale lembrar, também, que a Divida Mobiliaria Fedlemterna - DPMFi,
compreende os titulos da divida emitidos pelo Tesdlacional e pelo Banco Central,
conforme definido no artigo 29 da Lei de Responstdule Fiscal (Lei Complementar n°
101, de 2000} e que a mesma lei também proibiu que o Banco @lesriritisse titulos da
divida publica a partir de maio de 2002:

Il — empresa estatal dependente: empresa controlada que recebeu da Unido, no exercicio anterior e para a
qual tenha a Unido, no corrente exercicio, autorizagdo or¢camentéria para transferéncia de recursos
financeiros, para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no
ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participagdo acionaria;

Il — divida publica mobiliaria federal: divida publica, interna e externa, representada por titulos de crédito
emitidos pela Unido, inclusive pelo Banco Central do Brasil em mercado; e

IV — receita corrente liquida: o somatorio das receitas tributarias, de contribuiges, patrimoniais, industriais,
agropecuarias, de servigos, das transferéncias correntes e de outras receitas também correntes, deduzidos:
a) os valores transferidos aos Estados, ao Distrito

Federal e aos Municipios por determinagéo constitucional ou legal;

b) as contribuicdes destinadas ao financiamento da seguridade social de que tratam a alinea a do inciso | e o
inciso Il do caput do art. 195 da Constituicdo Federal, bem como a das contribuicdes para o Programa de
Integracéo Social — PIS e para o Programa de Formagéao do Patriménio do Servidor Piblico — PASEP, de que
trata o art. 239 da Constituicdo Federal; e

c) a contribuicdo dos servidores para o custeio do seu sistema de previdéncia e assisténcia social e as
receitas provenientes da compensacéo financeira citada no § 9° do art. 201 da Constituicdo Federal.
Paragrafo Unico. Para os efeitos desta Lei, serdo considerados apenas os titulos publicos emitidos pelo
Banco

Central do Brasil e colocados no mercado.

Art. 2° O montante da divida publica mobiliaria federal ndo podera exceder a 650% (seiscentos e cinqiienta
por cento) da receita corrente liquida.

Art. 3° A receita corrente liquida sera apurada somando-se as receitas arrecadadas no Ultimo més de
referéncia e nos 11 (onze) anteriores, excluidas as duplicidades, conforme a execugdo orgcamentaria e
financeira da Uni&o.

Art. 4° A apuracéo do montante da divida publica mobiliaria federal e da receita corrente liquida sera efetuada
ao final de cada quadrimestre civil.

Art. 5° Esta Lei entra em vigor na data de sua publica¢éo.”

L uArt. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes defini¢cbes:

(..))
Il - divida publica mobiliaria: divida publica representada por titulos emitidos pela Unido, inclusive os do
Banco Central do Brasil, Estados e Municipios;

()

§ 2° Sera incluida na divida publica consolidada da Unio a relativa & emiss&o de titulos de responsabilidade
do Banco Central do Brasil.”
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“Art. 34. O Banco Central do Brasil ndo emitiraltituda divida publica a partir de
dois anos apéds a publicacédo desta Lei Complemeéntar.

As estatisticas divulgadas pelo Banco Central raost existéncia de titulos de sua
emissao até o ano de 2005, tendo em vista a cafdohelda negociacao de titulos emitidos
no prazo da precitada lei complementar. Ja os &stadviunicipios ficaram proibidos de
emitir titulos de sua divida a partir da Lei 9496/ Medida Proviséria n® 1.811-1/89
respectivamente, que promoveram a renegociacadiddas publicas desses entes com a
Unido.

Finalmente, vale observar que o valor inserido aaB;o Orcamentario da Unido
a titulo de “Juros e Encargos da Divida” compreesal@ente a parcela dos juros que
supera o valor correspondente a aplicacdo do IGPAMatualizacdo monetaria é
computada, no Orcamento da Unido na rubrica “Amacfio”. Outro fato importante é
relativo aos limites estabelecidos na'¥lespecialmente a denominada “Regra de Ouro”
gue proibe a emissao de titulos para pagar despesastes, dentre as quais 0s juros. A
regra de ouro é explicitada no art. 12, §2° da'Rftie reza que o montante das operacoes
de crédito ndo pode ser superior ao valor das daspi#e capital, ou seja, a regra visa a
evitar que as operacdes de crédito sejam contsagaaia financiar despesas correntes.
Alguns especialistas argumentaram que, ao extrpareela da atualizagdo monetaria do
rendimento dos titulos da divida, classificandoataializacdo monetaria como parte do
principal, 0 montante das despesas de capitaledstatho na Constituicdo Federal ficaria
inflado, permitindo, assim, um aumento do refetidute para emisséo de novos titulos da
divida publica.

V. BREVE HISTORICO DO CRESCIMENTO E DAS MUDANCAS NA
GESTAO DA DIVIDA PUBLICA INTERNA

Passamos, agora, a apresentar um breve historeemtiezdo da divida publica
federal interna, incluindo também algumas obsemsgiianto ao aprimoramento

12 . .. ~ . . ~
A Medida Proviséria que amparou estas operacdes, continuou sendo reeditada em funcdo de outras
disposic6es. Sua ultima reedicédo se deu sob o niUmero 2.185-35, de 24.8.2001.

13 .

In verbis
“Art. 167. S&o vedados:
(..)
Il - arealizacdo de operagdes 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;

()"

¥ n verbis: ,Art. 12. As previsdes de receita observardo as normas técnicas e legais, considerarao os efeitos
das alteracdes na legislagdo, da variagdo do indice de precos, do crescimento econdémico ou de qualquer
outro fator relevante e serdo acompanhadas de demonstrativo de sua evolugédo 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 omiss&o
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.

§ 32 O Poder Executivo de cada ente colocara a disposi¢do dos demais Poderes e do Ministério Pdblico, no
minimo trinta dias antes do prazo final para encaminhamento de suas propostas orgamentarias, os estudos e
as estimativas das receitas para o exercicio subsequente, inclusive da corrente liquida, e as respectivas
memodrias de célculo.”
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progressivo da sua gestdo. Veremos que, nesde ti@jenpossivel nao referir-se tambéem
ao cenario macroecondmico dominante de cada épstaque a divida publica e, em
especial, uma de suas principais determinantéaxaade juros -, sdo fortemente
influenciadas por aquele cenério.

O periodo 1964-1994

Nos paragrafos seguintes faremos uma breve desclicferiodo que antecede o periodo
central de nossa analise da divida interna, quevidal a precisdo muito maior dos dados a
partir da derrocada da alta inflagdo — € o queledi995 até os dias atuais.

Podemos, sem duvida arbitrariamente, situar oandia histéria “moderna” da
divida publica interna no Brasil com a efetivagéim, 1965, do Plano de A¢do Econémica
do Governo (PAEGY>, que entre outras mudancas visava reformas remsisfinanceiro
nacional e, dentro destas, o desenvolvimento dmamado eficiente de titulos publicos.

Destacam-se, no novo contexto, a edicdo da Lei.3%574 de 1964, que criou a
“correcdo monetéria”, e a Lei n® 4,595, também @41 que instituiu a reforma bancaria,
criou o Banco Central e o Conselho Monetario Nadig6 MN). Estas medidas tinham um
duplo objetivo, quanto ao mercado financeiro, vigatanto o financiamento dos déficits
publicos quanto a viabilizacdo das operacfes deéqgaoinonetaria.

Ao final dos anos 1960, foram tomadas as principedidas que propiciaram o
desenvolvimento de um amplo mercado de titulosréésl@o pais visando a obtencao de
recursos ndo inflacionarios para a cobertura diisitdéorcamentarios da Unido, para
outros investimentos (a cargo do BACEN), bem coara jp refinanciamento da DPMFi.

A instituicdo da correcdo monetaria deveu-se aepesn, entre outros motivos, de
que um amplo mercado de titulos publicos teria,cendicbes de média/alta inflacdo, de
proporcionar protecdo contra a perda do poder itigoisda moeda. Deriva dai o
lancamento de um titulo indexado a inflacdo, a @2pdo Reajustavel do Tesouro
Nacional (ORTN). E, de fato, a criacdo de titulasnccorrecdo monetaria veio a
representar um grande impulso ao desenvolvimentomdocado de titulos publicos
brasileiro, que apresentou, naqueles anos, elevagas de crescimento, ao ponto que, a
partir do final da década de 1960, o crescentevetainento publico buscava basicamente
fortalecer o mercado de titulos publicos a fimafglitar a conducdo da politica monetaria.
Assim, enquanto, na década de 1960, as ORTNs esmpagam o0 Unico instrumento
disponivel ao governo para a execuc¢ao tanto déigaothonetaria quanto da politica de
endividamento, no inicio da década de 1970, comescitnento do mercado, tornou-se
possivel a criacdo das Letras do Tesouro Nacidldlg), mais adequadas a execucéo
daquela politica — e , de fato, teve inicio, entfim,grande aumento da participacdo das
LTNs no total da divida.

Como se sabe, no inicio da década de 1970 as daxesescimento da economia
eram excepcionalmente altas, e a inflacdo aindarededivamente controlada. Assim,
também a politica de endividamento publico tevetdmis sucesso, materializado, por
exemplo, na emissao regular de titulos prefixadosha inauguracdo do processo de

!> De fato, as reformas nos mercados financeiros daquela época séo geralmente consideradas um ponto de
inflexdo na histéria econdmica brasileira. Neste contexto chama a atencdo a paulatina indexacdo da
economia, a qual comega com correcdo monetaria dos titulos publicos e se estende a outras operacdes
financeiras como as do Banco Nacional da Habitacdo - BNH, as cadernetas de poupanga, até chegar a
contabilidade das empresas. E digno de nota que este sistema indexado conseguiu conviver inicialmente com
taxas declinantes de inflagdo: estas caem de 57% em 1965, para 39% em1966, e 29% em 1967.
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colocacao desses titulos por meio de oferta pulfleio). Ja a partir de meados da
década de 1970, o pais comecou a sentir os efitgsimeiro choque do petréléd o
que redundou em forte aumento das taxas de inflagd®ducdo do crescimento
econdmico. Isso resultou num renovado aumento dtergncia dos investidores pelas
ORTN, tendéncia que se manteve pelo restante daldée 1970.

J& na década de 1980, a situacdo agravou-se colosaedo segundo choque do
petréleo em 1979, bem como o “choque de juros’dpienou a crise da divida externa na
América Latina. Para o Brasil isso significou altpatamares da inflacdo, e forte
desaceleracdo do crescimento. Do ponto de vistgedenciamento da divida mobiliaria
interna, a consequéncia imediata foi a manutengdpreferéncia dos investidores pelas
ORTNSs, tendéncia que se manteve até o Plano Cru2admesmo tempo iniciou-se um
processo de reducdo do prazo dos titulos prefixadagquela época tomaram-se varias
medidas de longo alcance para as financas pubibcesais como a extincdo da “Conta
Movimento” entre o Banco do Brasil e o Banco Cdné&raa criacdo da Secretaria do
Tesouro Nacional. Também se decidiu pela transt@aéda administracdo da divida
publica do Banco Central para o Ministério da Fda¢®TN. Finalmente, o Decreto-Lei n°
2.376/1987, estabeleceu que a divida publica seér@oder elevada para cobrir déficit no
Orcamento Geral da Unido (OGU), ou para atendeareefa do servico da divida ndo
incluida neste orcament.

Recorde-se que uma das medidas do Plano Cruzado dgtincdo da correcao
monetaria em todos os contratos com menos de 3&® dbk duracdo. Essa medida
acarretou, no mercado da divida publica, a virtmglossibilidade de colocacdo de OTNs
(as antigas ORTNS) e levou o Banco Central a amnartitulo proprio - a Letra do Banco
Central (LBC), remunerada pela taxa Selic, comadéo diaria, o qual teve aceitacdo
imediata. Na esteira desse sucesso o0 governo fecttma as Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), que tinhas as mesmas caractesstiiza LBC, sendo porém de
responsabilidade do Tesouro Nacional e destinadmsfimanciamento de déficits
orcamentarios.

Com o fim do plano Cruzado o Brasil ingressou & f@e taxas inflacionérias altas
e muito altas, interrompidas por sucessivos e semmaiis frageis planos de estabilizagéo:
o Plamo Bressét e o Plano Verdo. No mercado financeiro isto sigavfa niveis

1% E interessante que o primeiro choque de petréleo (1973/74), que inicialmente parecia ser apenas o cume
de um processo de encarecimento de matérias primas (commodities) em geral, detonou uma dinamica
prépria, em funcéo do seu enorme potencia desagregador — 0 preco do mais importante insumo multiplicou-
se por quatro em apenas alguns meses. Essa dinamica se manifesta, para os nossos fins, especialmente no
surgimento do mercado dos ,petrodélares”, o qual ajudou a inflar os mercados financeiros internacionais da
época (vide capitulo da divida externa).

7 No entanto, como denota Villela Pedras em recente trabalho (VILLELA PEDRAS, Guilherme Binato,
“Histéria da divida publica no Brasil: de 1964 até os dias atuais” em CAPUTO, CARVALHO, MEDEIROS
(Orgs) “Divida Publica: a experiéncia brasileira” Tesouro Nacional, 2009) “0 mesmo Decreto-Lei n® 2.376
estabeleceu que: ‘[...] se o Tesouro Nacional ndo fizer colocacdo de titulos junto ao publico, em valor
equivalente ao montante dos que forem resgatados, o Banco Central do Brasil podera subscrever a parcela
ndo colocada’. Em outras palavras, embora fosse um avancgo institucional em relacdo a pratica anterior,
qualquer que fosse a necessidade de rolagem, esta seria passivel de financiamento via Banco Central,
bastando para isso que o mercado se recusasse a dar o financiamento.”

8 0 Plano Bresser, introduzido em junho de 1987, incluia medidas tanto ortodoxas quanto heterodoxas: as
heterodoxas consistiam no congelamento de salarios e aluguéis por trés meses, ao qual seguir-se-ia a
introducdo da URP (Unidade Referencial de Precos), da tablita para contratos pré-fixados. Do lado ortodoxo
ressalte-se a desvalorizagdo do Cruzado frente ao délar americano (-9,5%) com a manutencdo das mini-
desvalorizagBes, 0 aumento das taxas de juro real e a redugéo do déficit piblico dos projetados 6,7% do PIB
para 3,5% do PIB, bem como a proibicdo do financiamento de déficits do Tesouro pelo BACEN. Nos
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crescentes de incerteza, o que levou o o financimm@ublico a ser efetuado
progressivamente com a emissdo de LFTs. J4 a @ogéti de 1988, proibiu formalmente
ao Banco Central a financiar o governo federal parir de entdo, o Banco Central so
poderia adquirir titulos diretamente do Tesouro montante equivalente ao principal
vencendo em sua prépria cartéfita.

A posse do novo Presidente da Republica, em 1890cdmo sabemos, marcada
pela imediata edicdo do Plano Collor cujas prisigairacteristicas eram as seguintes: (i)
reforma monetéaria que reintroduziuCouzeirg (ii) bloqueio de ativos financeiros (cerca
da metade do volume dos depdsitos a vista, 80%ndestimentos em fundos de curto
prazo e um terco dos depdsitos em cadernetas geupea); (iii) reformas administrativa e
fiscal, a qual tinha a ambiciosa meta de ajustaerizente o setor publico através da
diminuicdo dos encargos da divida publica, do cahte subsidios, do aumento da
tributacdo (especialmente um aumento Unico na @kgdo Imposto sobre Operacbes
Financeiras — IOF); (iv) primeiras privatizacfeg) €levacdo de tarifas publicas; (vi)
congelamento de precos por um més e expurgo dasosaba inflacdo passada; (vii)
introducéo do regime de cambio flutuante; e (\aljertura comercial e baixa acentuada
das tarifas alfandegarias.

Percebe-se, imediatamente, a radicalidade dest® pia estabilizacdo, fruto
também da situacdo critica em que se encontraveo@omia brasileira e, também, a
centralidade que era dada ao equilibrio das cqnibkcas. A Tabela abaixo mostra que
este equilibrio foi parcialmente alcancado.

Necessidades de Financiamento do Setor PUb(id&SP) - 1989-93
(em % do PIB)

1989 1990 1991 1992 1993

1. Setor Publico Consolidado (=2 + 3 + 4)

1.1 NFSP- Déficit primario @ 0,27 2,23 2,77 -1,77 -2,10
1.2 Juros Reais 6,60 0,90 2,80 3,36 2,60
1.3 NFSP — Déficit Operacional 6,87 -1,33 0,03 1,59 0,50
2. Governo Central @

2.1 Receitas 13,28 17,69 14,80 14,46 15,75
2.2 Transferéncias 2,99 4,03 3,56 3,73 3,54
2.3 Despesas 15,96 14,96 13,57 12,37 15,09
2.4. Discrepancia Estatistica e *float' © -4,95 -2,76 -3,50 -3,00 -3,78
2.5 NFSP — Déficit Primario (=2.4+2.3+2.2-2.1) 0,72 -1,46 -1,17 -1,36 -0,90
2.6 Juros Reais 3,22 -0,87 1,06 1,72 1,30
2.7 NFSP - Déficit Operacional (= 2.5 + 2.6) 3,94 -2,33 -0,11 0,36 0,40
3. Estados e Municipios

3.1 NFSP- Déficit Primario -0,30 -0,33 -1,25 -0,13 -0,80
3.2 Juros Reais 0,86 0,72 0,61 0,76 0,60
3.3 NFSP - Déficit Operacional (= 3.1 +3.2) 0,56 0,39 -0,64 0,63 -0,20
4. Empresas Estatais

4.1 Receitas 13,29 10,70 13,34 12,18 9,73
4.2 Despesas Nao-Financeiras 14,00 10,37 12,90 11,33 9,34

primeiros meses do plano a inflagcdo caiu de 26,1% em junho de 1987 para 3,1% em julho voltando porém a
crescer ja em agosto, para 6,4%.

9 Mais tarde, com a Lei de Responsabilidade Fiscal (8 3°, art. 39), esta regra foi aprimorada ao estabelecer
que as colocacdes para a carteira do Banco Central s6 podem ser efetuadas a taxa média do leilao realizado,
no dia, em mercado.
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4.3 Superavit Primario Empresas da Unido -0,71 0,33 0,44 0,85 0,39
4.4 Superavit Primario Empresas de Est. e Mun. 0,86 0,11 -0,09 -0,57 0,01
4.5 NFSP- Déficit Primario Estatais (= - (4.3 + 4.4)) -0,15 -0,44 -0,35 -0,28 -0,40
4.6 Juros Reais 2,52 1,05 1,13 0,88 0,70
4.7 NFSP - Déficit Operacional (=4.4 +4.3) 2,37 0,61 0,78 0,60 0,30

FONTE: apud BARBOSA & GIAMBIAGI (1995, s. 543-44), Dados do Min. Faz. e do BACEN.
(1) (-) = Superavit

(2) Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Agéncias Descentralizadas (inclui BACEN)

(3) Compreende pricipalmente o float (liquido de despesas e receitas).

Esta melhora nas contas deveu-se principalmentsegosntes fatores:

1- do lado das receitas publicas federais: (i) asofspdades do Plano Collor e (ii)
ao aumento progressivo das contribuicdes sociais;

2- do lado das despesas publicas federais: (i) quadaddura das despesas com
pessoal e encargos; (i) corte de subvencoes, ta pdar 1992 também para as
empresas estatais;

3- forte queda nas despesas com juros reais, devidloeta ao fato de que mesmo
depois das devolucao dos ativos confiscados o wstig divida federal ndo voltou
aos niveis do final da década anterior (houve quad@ém nas taxas de juro
internacionais).

A combinacado destes fatores possibilitou a obtengisaldos primarios positivos
ao Governo Central no inicio da década passada,doemo de resultados operacionais
confortaveis. A situagdo nos Estados e Municipirasparecida. E também nas empresas
estatais as quedas das taxas de juro permitiraredaglo seu déficit.

No que diz respeito a divida interna a divida doéboo Central caiu bastante,
neste periodo: durante o Plano Collor |, de US$iB®es para apenas 9 bilhdes, subindo
novamente depois de 1992, mas ndo a ponto de {®enawvamente ameaca a estabilidade
macroecondmic& A correspondente conta com juros caiu ainda néigue, com o
congelamento, o governo havia feito a troca congpidlsde grande parte da divida em
mercado por outra, retida por 18 meses no Banct&erendendo BTN + 6% a.a.

A outra face da moeda foi a credibilidade forteraatialada do Tesouro, manifesta
em grandes dificuldades para a emissdo de LTNssta gde 1991, o que fez o BACEN
emitir um instrumento com caracteristicas idénfiggwa fins de politica monetéria, o
Bonus do Banco Central (BBC). Quando, a partiridalfde 1991, os valores dos ativos
congelados comecaram a ser devolvidos - 0s recy@@s paga-los eram obtidos com
novas emissées de titulos — o Tesouro lancou asNiot Tesouro Nacional (NTNS)

Um outro evento importante na dire¢ao da separagéie as atividades fiscais e
monetarias foram as medidas, conhecidas como “C@ei@aixa-Preta”, que buscavam
dar maior transparéncia ao relacionamento TesoaoioNal — Banco Central. Ai foi
reestruturada a carteira de titulos de respondatéi do Tesouro Nacional no Banco
Central, bem como feito o resgate antecipado desido Tesouro Nacional na carteira do
Banco Central, com recursos obtidos via emissédues do Tesouro em mercado.

A devolugdo dos ativos congelados somar-se-ia, a partir de 1993 o aumento da divida interna em fungédo
da ,esterilizacdo" dos efeitos monetarios de um processo de acumulo de reservas internacionais, que
caracterizou os anos anteriores a edicdo do Plano Real.

2L As NTNs tinham diversas séries, dependendo de seu indexador, como p.ex. o délar (NTN-D), o IGP-M
(NTN-C) e a TR (NTN-H).
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ApoOs o lancamento do Plano Real as taxas de &uflagltaram a niveis razoaveis,
alargando enormemente o horizonte decisorio dosteg@condmicos, o que fez com que
a previsibilidade comecava a voltar aos mercadagudes.

O Periodo 1995-2002

O periodo aqui tratado abrange os dois mandat®yekidente Fernando Henrique
Cardos — os quais por sua vez, foram quase queuwmrigs com dois regimes cambiais
distintos: o quase-fixo antes de janeiro de 1998 atual, de cambio flutantedifty
floating). Neste periodo a politica fiscal cumpria tambéimngdo macroeconémica de nao
deixar a divida publica assumir uma trajetéria esiph. Que a divida cresceu teve, porém,
razdes distintas nas duas fases. Na primeira &asl®y cambio fixo, o crescimento do
estoque da DPMFi se devia, em primeiro lugar &S aitxas de juro, necessarias inclusive
para financiar o déficit em conta correffted na segunda fase, a divida tinha aumentado
de tal forma, que, mesmo com taxas de juro rears fnenores, havia o temor de ela se
tornar instavel, de forma que optou-se, a partir dala obtencdo de altos superavits
primarios. Inaugura-se, ai, uma nova fase na pal@écondmica nacional: quando da crise
da Russia, em meados 1998, o governo conseguiwapneo Congresso Nacional, o
Plano de Estabilizacao Fiscal, que foi seguiddiimad do ano, de um acordo com o FMI,
onde as metas de obtencéo de superavit primasino eentrais’. Este acordo com o FMI
teve, nos anos seguintes, onze revisoes e foigegor novo acordo em 2002, conforme
se Vvé na tabela seguinte.

Metas fiscais nos acordos com o FMI 1998 — 2002
(Setor publico consolidado, em R$ bilhdes)

1998 1999 2000 2001 2002

A. Superavit primario

1. Acordo de 1998

Acordo (8/11/1998% 5,0 16,3

Segunda Reviséo (13/5/1999) 0,2 30,0

Quinta Revisdo (1/6/2000) 31,1 38,4

Sexta Revisdo (21/11/2000) 31,1 36,7

"Acordo" de 2001 = Oitava Revisado

(12/9/2001) 40,2

Nona Revisédo (24/1/2002) 40,2

Décima Revisdo (26/3/2002) 43,7

2. Acordo de 2002

Acordo (4/9/2002) 50,3
Prineira Reviséo (2/12/2002) 50,3
Segunda Revisdo (28/2/2003) 52,4

B. Divida Liquida
1. Acordo de 1998
Acordo (8/11/1998%

2 Alguns responsaveis pela politica econdmica dos primeiros anos do Plano Real achavam que essa
necessidade de entradas de capital externo seria passageira: com a abertura de economia esperava-se um
choque de concorréncia tal, que se revolucionariam as estruturas produtivas e logo teriamos saldos
comerciais positivos.

3 Foram acordadas metas de 2,6%, 2,8% e 3% do PIB nos trés anos a partir de 1999, sendo 1,8% em 1999,
2% em 2000 e 2,3% em 2001, de responsabilidade do governo federal (central).
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Segunda Revisao (13/5/1999)
Quinta Reviséo (1/6/2000)
Sexta Revisao (21/11/2000)
"Acordo" de 2001 = Oitava Revisado
(12/9/2001)

Nona Reviséo (24/1/2002)
Décima Revisao (26/3/2002)
2. Acordo de 2002

Acordo (4/9/2002)

Prineira Reviséo (2/12/2002)
Segunda Revisao (28/2/2003)

389

504
517
517

555
585

700
700
661

830
895

881

FONTE: www.fazenda.gov.br

1) Metas sdo tanto obrigatérias (em geral para uma data préxima), como apenas indicativas. Valores

efetivamente alcangados em itlico.
2) Metas s6 para o Governo Central.

Vemos que, nesta época, a austeridade fiscal imdehinente aumentou. Esta
mesma conclusdo se depreende da tabela abaixgetmae as NFSP do periodo e que

mostra claramente que:

- 0 segundo mandato FHC significou uma nova fase fimancas publicas brasileiras,
caracterizada por notaveis superavits primarios;
- estes superavits realmente lograram baixar d dosedéficits publicos — apesar da carga

crescente de juros;

- 0 montante da divida cresceu tanto pelos défroitsinais, como, também, (i) pela
depreciacdo cambial e aumento da divida indexaddd&; e (i) reconhecimento de

.esqueletos”.

Necessidades de Financiamento do Setor Publico

1995-2003 (em % do PIB{

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. NFSP - Setor Publico Consolidado 7,3 5,9 6,1 7,5 5,8 3,7 3,6 4.7
Governo Central 2,4 2,5 2,6 4,9 2,7 2,3 2,1 0,8
Estados e Municipios 3,5 2,7 31 2,0 3,2 2,1 2,0 3,9
Estatais 1,4 0,7 0,4 0,6 -0,1 -0,7 -0,6 0,0
2. Resultado Primario®- Setor Ptb. Cons. -0,2 0,1 1,0 0,0 33 -36 36 -40
Governo Central -0,5 -0,4 0,3 -0,6 -2,4 -1,9 -1,8 -2,4
Estados e Municipios 0,2 0,5 0,8 0,2 -0,2 -0,6 -0,9 -0,8
Estatais 0,1 0,0 -0,1 0,4 -0,7 11 -0,9 -0,7
3. Juros reais - Setor Pub. Cons. 7,5 5,8 51 7,5 9,1 7,3 7,2 8,6
Governo Central 2,9 2,9 2,3 5,5 51 4,2 3,9 3,2
Estados e Municipios 3,3 2,2 2,3 1,8 3,4 2,7 29 4,7
Estatais 1,3 0,7 0,5 0,2 0,6 0,4 0,4 0,8
4. Divida Liquida do Setor Publico Cons. 30,6 33,2 34,3 43,4 49,7 49,4 52,6 56,5

FONTE: Banco Central
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(1) DLSP calculado a precos de final de periodo. Os outros valores da tabela foram calculados segundo os pregos médios
do ano.
(2) (-) = Superavit.

Do outro lado, as receitas da privatizagcdo dimamiro estoque da divida,
especialmente no primeiro mandato FHC. Neste ctmtexDivida Interna do Governo
Federal foi a que proporcionalmente sofreu o maioremento, também em funcéo da
renegociacao das dividas dos Estados e Municigitzsdela Unido (Lei n® 8.727, de 5 de
novembro de 1993, e da Lei n° 9.496, de 11 de beteme 1997 e das restrices
impostas a novos endividamentos pelos Estadogipaimente por meio de titulos (divida
mobiliaria).

Colocando a mesma informacao em um grafico queatéros dias de hoje temos a
seguinte situacao:

Resultado do setor publico (% do PIB)
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FONTE: Grafico apresentado pelo convidado Dr. Arminio Fraga a CPI.

Resumindo, pode-se dizer que, a despeito do inigsgacesso na estabilizacdo da
inflacd@o, a partir do Plano Real a divida publiomecou a apresentar forte elevacéo, o que
pode ser explicado principalmente pela rigida palinonetaria, a qual acarretou uma taxa
real de juros média muito elevada e, ainda, palozido superavit primario durante o
primeiro mandato FHC. Somou-se a isso 0 reconhetonde passivos, os chamados
“esqueletos”, e, também, o programa de negociagd@bwida dos Estados, que sera tratado
em outro Relatorio Parcial desta CPI. O graficaxabeetrata a evolucdo da divida liquida
do setor publico, do Plano Real até outubro de 2009

* No que concerne a Lei n® 8.727/93, o refinanciamento foi implementado no final de 1993, com a adesao de
25 estados e 112 municipios, proporcionando um reescalonamento de dividas da ordem de US$ 20,8 bilhdes.
O programa de 1997 contou com a adesao de 26 Estados da Federacéo.
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Evolucao da divida liquida do setor publico
{% do PIB)
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Na segunda metade da década de 1990, a DPMFi eradnerresceu em média, a
taxa de 24,8% a.a. Isso, somado a um reduzido pn&rio da divida, fez com que com
gue o alongamento passasse a ser parte fundamargestao do endividamento.

Como em outras épocas também depois de 1995 asngasdaa estratégia de
endividamento foram fortemente influenciadas pelabuléncias pelas quais passou a
economia internacional. Assim, nos primeiros arqussa Plano Real, o governo logrou
melhorar substancialmente a composicdo da divima: & estabilidade econémica, foram
elevados os volumes emitidos de LTNs, bem comaazop ofertados em leil&o.

Apés a eclosdo da crise da Asia, a situacdo mudoopgio imediata do Ministério
da Fazenda foi a reducdo nos prazos, voltandortadée LTNs de trés meses. Ja apos a
crise da RuUssia o Tesouro Nacional decidiu voltaenaitir LFT’s, interrompendo,
momentaneamente, a emissdo de titulos prefixddbssim, a partir de 1998 o governo
passou a privilegiar instrumentos poés-fixados mémgos. Este processo foi

5 Estes aumentaram inicialmente de um més para dois e trés meses de prazo; em 1996, apenas LTNs de
seis meses de prazo passaram a ser ofertadas, até que, em fins de 1997 o Tesouro Nacional conseguiu
colocar titulos prefixados com dois anos de prazo.

% villela Pedras, em seu excelente trabalho supra citado, informa, a esse respeito, que “ao longo desse
periodo, a participagdo das LTNs, que se encontrava em menos de 1% ao final de 1994, passou para 27%
em 1996, enquanto o estoque das LFTs chegou a desaparecer nesse mesmo ano. Entretanto, ja a partir de
1997, com a eclosao da crise asiatica e a despeito do sucesso na manutencao da estabilidade econémica, os
avancos obtidos foram sendo revertidos, de forma que, ao final de 1998, o estoque de prefixados chegaria a
apenas 2% do estoque total, enquanto as LFTs voltavam a representar quase metade desse estoque total.”
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potencializado com a mudanca no regime cambial eimcipios de 1999. Com a
implantacdo deste regime reduziu-se, a médio pmzw)atilidade das taxas de juros, o
que fez com que o risco de mercado da divida @jblisto da 6tica do governo, também
se reduzisse. E, de fato, a partir de 1999, o pta LFTs ofertadas em leildo foi
aumentado para dois anos, enquanto as LTNs voltarsen emitidas com prazos de trés e
seis mese§.

O Periodo 2003-2008

Este periodo é inicialmente marcado por um sigiffo esforco na é&rea fiscal,
com 0 novo governo seguindo a cumprir metas bastlevadas de superavit primario,
superiores inclusive as exigidas inicialmente . O aumento do superavit primario e
o retorno da taxa de cambio a patamares mais podxiaps prevalecentes antes da
desvalorizagdo ocorrida no segundo semestre de , 208&mitiram reduzir
significativamente o déficit nominal e desacelexdrajetéria de endividamento do setor
publico.

A manutencao de niveis elevados de superavit ponraplicou, porém, em novos
aumentos da carga tributédria — embora em propdig&tante inferior ao registrado no
periodo anterior — e contencédo das despesas dgocestapital. O investimento publico
caiu a niveis irrisérios em 2003 e 2004, recupeyssalprogressivamente apenas a partir
de 2005. As despesas correntes mantiveram-segimatite constantes como proporcao do
PIB e os gastos com pessoal e encargos sociategs abaixo da taxa de crescimento
do PIB, passando de 4,81% em 2002 para 4,53% derRIB008.

A estratégia fiscal basica adotada pelo governeréédpermitiu reduzir-se o déficit
nominal do setor publico, que passou de 4,6% do dB2002, para 1,5% do PIB em
2008. A permanéncia de valores relativamente etevatb déficit nominal reflete o
impacto da conta de juros sobre o equilibrio dastaso publicas e absorveu parte
importante do esforco fiscal realizado no peritdgimos que a taxa béasica de juros ja
vinha, ha muito tempo, mantendo-se em patamareto relévados. Mesmo depois de
superado o momento mais critico da desvalorizagaeal nos primeiros meses de 1999 e
adotado o sistema de metas de inflacdo, a taxaapeceu muito alta até dezembro de
2005. Como se vé no gréfico abaixo, nesse pergilem dois momentos caiu abaixo de
18%: entre junho de 2000 e maio de 2001 e entrembko de 2003 e dezembro de 2004.
E somente a partir de janeiro de 2006 que se ddasokendéncia a sua reducao.

Evolucéo da Taxa de Juros SELIC e do PIB (2002-2008 )

2’ No entanto, como também destaca Villela Pedras, neste periodo os avancos representados pela

estabilizacdo da economia nao surtiram todos os efeitos esperados sobre a divida publica, em termos de
composicdo dos instrumentos. Assim, as expressivas emissdes diretas representadas pelo reconhecimento
dos passivos contingentes e as altas taxas de juros vistas como necessdrias a consolidacdo da estabilidade,
fizeram que o estoque da divida publica crescesse muito. Isto levou a necessidade de que seu prazo médio
fosse elevado, a fim de evitar que o risco de refinanciamento a cada ano ficasse demasiado grande. A partir
de 1999 o governo voltou também a emitir titulos indexados a indices de precos (IGP-M), com o objetivo de
reforcar o processo de alongamento da divida publica, aproveitando elevada demanda advinda de fundos de
penséo.

% 0s juros nominais do setor publico representam parcela significativa do PIB brasileiro: em 2003 equivaliam
a 8,54% do PIB, caindo para 7,32% em 2005 e reduzindo-se, em 2008, para 5,62% do PIB.
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Como vimos nos debates desta CPI, a taxa de juaiqsoéitica monetaria € assunto
altamente controverso, que produz tensdes inclubéregro dos governos. Nos ultimos
anos, tem predominado a visdo favoravel a uma ftlgsio mais rapida e intensa, em
contraponto as posi¢des que defendiam a acomodacgolitica monetaria, de maneira a
reduzir os custos fiscais e econémicos envolvidoslavacdo excessiva da taxa de juros.
A proposta mais “conservadora” foi muito favorecidemmbém pelos resultados alcancados
no controle das pressdes inflacionarias. A taxanflacdo medida pelo IPCA caiu de
12,54% em 2002 para 3,14% em 2006, abaixo do cefdroneta estabelecida pelo
Conselho Monetéario Nacional. Essa manutencao dettajedoria de desinflagéo acelerada
implicou, sem duvida, em custos fiscais considés&ve

Vale resumir, no entanto, que apesar da politicaetdoia bastante rigida, foi
possivel diminuir, ao longo do periodo 2003/2008elacidade de endividamento interno
e melhorar o perfil da divida publica total. Comuase eliminacdo dos titulos indexados a
taxa de cambio e o aumento da propor¢cdo dos titpiésfixados, que d&o maior
previsibilidade a evolucédo da divida. A relacdo iffdvLiquida/PIB caiu de 55,5% em
dezembro de 2002 para 36,0% em dezembro passaajajuoltou a subir. Isto pode ser
visualizado no grafico abaixo, o qual retrata, tampque a queda na DLSP, observada até
a crise financeira de 2008, resultou da quedawddadéxterna liquida :

29 Assim, em 2004, a reducéo da meta de inflag8o provocou a progressiva elevagdo da taxa de juros a partir
de setembro — politica que se estenderia até outubro de 2005 — contribuindo para desacelerar o ciclo de
crescimento que se iniciara no Ultimo trimestre de 2003.
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Divida Liquida, interna e externa
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FONTE: Grafico apresentado pelo convidado Dr. Raul Velloso a CPI.

A forte queda da razao Divida Liquida/PIB observaaléinal de 2008 — em meio a
crise financeira internacional — mostra que tenmdmauma mudanca relevante nas contas
publicas brasileiras. Como o pais se tornou creslderno liquido em 2007, uma
valorizacdo do Real aumenta o valor de parte ilmptetdos ativos, reduzindo a Divida
Liquida. E por esse motivo que pressio sobre o iefim de 2008 contribuiram para o
fortalecimento de nossa posicao fiscal, ao cowt@doi que ocorria no passado. Do mesmo
modo, a apreciacdo do real, que anteriormente i@BDLSP, hoje tende a eleva-la. A
contrapartida da queda da divida externa foi, cermos, a elevacao do volume de titulos
da divida interna em carteira do BACEN, a qual wiéza para opera¢cbes de politica
monetaria (“operacdes compromissadas”). Esta mtepdEo é mostrada no grafico abaixo:
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Reservas Internacionais e Operagdes de Mercado Aber  to-Bacen (2003-2009)
(em bilhdes de R$)
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FONTE: Gréfico apresentado pelo convidado Dr. Paulo Sérgio Souto a CPI.

A melhora do perfil da divida permitiu reduzir seustos de financiamento. As
diretrizes da gestdo da divida publica mobiliarederal passaram a expressar o
compromisso de aumentar o prazo meédio de vencingdditulos, reduzir a proporcao
daqueles que vencem no curto prazo (até 12 mesesgjueir a participacdo dos papéis
indexados a alguma taxa de juros, substituindosogifulos com rentabilidade pré-fixada
ou vinculada a indices de precos. A implementag@otadl estratégia tem sido bem
sucedida, reduzindo a exposicao do Brasil a vaemgad taxa de cambio e dos juros.

Finalmente, vale ressaltar que, no ano de 2008, eomrrecadacao federal
crescendo a ritmo superior a 10% ao ano em tergas, 10 governo decidiu poupar uma
parcela adicional de 0,5% do PIB e constituir odeuBoberano do Brasil. Trata-se de um
importante passo qualitativo da politica fiscalisppogeracédo de superavit primario passa a
ter uma funcao anticiclica: o pais poupa recursoseos de forte crescimento e 0os gasta
em periodos de baixa atividade econdmica, garantima processo de crescimento mais
equilibrado.

Quanto ao gerenciamento da DPMFi pela Secretaridefmuro no periodo, €
preciso ressaltar que, a partir de 2003, houve oreelima percepcdo dos investidores
quanto ao rumo da economia, tendo em vista a @osgtunovo governo, de continuidade
em matéria fiscal e monetaffaFrente & essa melhora, a STN passou a adotar asedid
voltadas ao desenvolvimento do mercado. Uma menhgertante foi a adocado da

% De fato, ao final de 2002, a participacéo de titulos indexados a taxa Selic na DPMFi havia chegado a 60%,
enquanto a participacdo de prefixados era de apenas 2%, e os titulos cambiais representavam 22%.
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concentracdo de vencimentos em datas especificagjeoaumenta a liquidez dos
instrumentos: reduziu-se o niumero de vencimentoseapo em que se aumentava o
volume emitido para cada um deles. Concomitantesneara minimizar um possivel risco
de refinanciamento gerado pela medida, o Tesoussopaa fazer leildes de compra
antecipada de titulos prefixados, bem como a wraliildes de recompra de titulos
indexados a inflagdo, como forma de estimular aprardestes pelo mercado.

Nesta época iniciou-se, também, a emissao das NTiituB indexado ao IPCA, e
que representa hoje parte significativa da composita divida publica. Ainda em 2003,
foram emitidos titulos prefixados mais longos, goagamentos de cupons periddicos de
juros (NTN-F), pratica que visa o alongamento deéddiprefixada

Em 2006 o governo daria mais um passo no sentiégstitaular o alongamento e a
prefixacdo da divida, através da isencdo de Impiesteenda sobre ganhos de capital para
investidores estrangeiros (Lei n° 11.312, de 2judleo de 2006). E preciso atentar para o
fato de que, como estes investidores aplicam m#&®go prazo, a mencionada isencao
permitiu 0 aumento do perfil da divida internaaaés da colocacdo de NTN-Fs e NTN-Bs
de prazos mais elevados. Ja em 2007 o Tesouroiddeimitiu o primeiro titulo prefixado
com prazo de dez anos, a NTN-F 2017.

O periodo recente — 2008 e 2009

Focamos nosso relato dos dois Ultimos anos naig&sato comportamento da divida
publica em termos fiscais (conceito macro-econdmisdivida Publica Federal (DPF) de
responsabilidade do Tesouro Nacional em mercadimpate R$ 1.345,4 bilhdes para R$
1.407,6 bilhdes, entre dezembro de 2007 e de 2008) mostra a tabela abaixo. Assim, o
aumento da DPF em 2008 foi de R$ 62,2 bilhdes (416%stoque inicial). A variacdo da
DPF decorreu principalmente da apropriacao de jimokiindo variagdo cambial
relativamente a porcéo externa da divida, haja gse houve, em realidade, resgate
liguido em excesso as emissdes. Ja a DPMFi cr&k88,5 bilhdes, de R$ 1.236,5
bilhdes para R$ 1.275,1 bilhdes, fruto, principalteeda apropriacdo de R$ 155,8 bilhdes
de juros, porquanto houve resgate liquido (semac@tolocacao direta) de R$ 138,1
bilhdes. Destaca-se, em dezembro, a emissaatiis titara integralizar cotas do Fundo
Fiscal de Investimento e Estabilizacdo pelo Funalmegano, no valor total de R$ 14,24
bilhdes.

Ja os ativos liquidos em moeda estrangeira no Baeantral montavam, no final de
2008, a R$ 482,7 bilhdes (eram R$ 320,4 bilhdetnab de 2007) Como se viu em varias
partes deste Relatdrio, a manutengdo desses &iviosusto. Esse custo pode ser avaliado
pela diferenca entre as taxas de juros basicanatia de remuneracao externa (incidente
sobre os ativos em moeda estrangeira). De fataxa $elic, que remunera as operagdes
compromissadas desenvolvidas pelo Banco Centrabem superior as taxas de
remuneragao das reservas internacionais.

* Outra mudanga introduzida em 2003 foi a do sistema de dealers, que até entdo era de responsabilidade do
Banco Central. Assim, foram criados dois grupos, “primarios” e “especialistas”, cujos objetivos basicos sao,
respectivamente, adquirir titulos nos leildes e negociar tais titulos no mercado secundario.
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DIVIDA PUBLICA FEDERAL (DPF) DE RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL EM MERCADO, 2008

Variag&o nos Quadrimestres em Relagdo ao Quadrimestre Anterior e no Ano

(R$ milhdes)
Quadrimestres
Fatores de variagdo Ano
10 20 38

ESTOQUE EM 31/DEZ/07 1.345.425

DPMFi 1.236.539

DPFe 108.885

ESTOQUE EM 31/DEZ/08 1.407.594

DPMFi 1.275.082

DPFe 132.512

Variagdo Nominal (15.057) 1.264 75.962 62.169
DPMFi (5.783) 4.553 39.770 38.540
DPFe (9.274) (3.289) 36.192 23.629
| - Gestdo da Divida - TN (1.1 + 1.2) (15.057) 1.264 75.962 62.169
I.1 - Emissédo/Resgate Liquido (63.310) (51.467) (16.885) (131.662)
I.1.1 - Emissdes 100.112 68.716 73.055 241.883
DPMFi 99.975 67.229 72.526 239.730
Oferta Publica 1 98.985 71.259 48.669 218.913
Diretas /2 990 (4.030) 23.857 20.817
DPFe 137 1.487 529 2.153
I.1.2 - Resgates (163.422) (120.183) (89.940) (373.545)
DPMFi (154.635) (116.286) (86.043) (356.964)
Pagamentos Correntes /4 (154.635) (116.286) (86.043) (356.964)
DPFe (8.787) (3.897) (3.897) (16.581)
Pagamentos Correntes /s (8.133) (3.335) (3.202) (14.670)
Resgates Antecipados (654) (562) (695) (1.911)
Programa de Recompra de Titulos /e (654) (562) (695) (1.911)

1.2 - Juros Nominais (apropriagdo por competéncia) 48.253 52.731 92.847 193.831
DPMFi /7 48.877 53.610 53.287 155.774
DPFe (624) (879) 39.560 38.057
Juros /8 2.896 2.718 3.239 8.853
Variagdo Cambial /9 (3.520) (3.597) 36.321 29.204

Fonte: Relatorio, Secretaria do Tesouro Nacion®N/8TF. Elaboragdo dos autores.

/ 1 Emissdes de titulos de DPMFi que ocorrem principalmente por meio de leildes ou por meio do Programa Tesouro Direto, excluindo titulos da Divida Securitizada e TDA. N&o incluem
as operagdes de troca/permuta de titulos nem os cancelamentos ocorridos no quadrimestre.

|/ 2 Referem-se as emissdes para fins especificos autorizados em lei (e.g. permuta de titulos com bancos), as emissdes sem contrapartida financeira para atender aos Programas de
Reforma Agraria (TDA), Proex, FIES, PND,PESA e FCVS e aos cancelamentos de titulos recebidos em leilGes de troca e outros.

/ 3 Emissbes de bonus no mercado externo e ingressos de recursos de contratos com organismos multilaterais, bancos privados e agéncias de crédito.
/ 4 Pagamentos de amortiza¢des e juros da DPMFi.

/5 Pagamentos de amortizagdes e juros da DPFe mobiliaria e contratual.

/ 6 Programa de recompra antecipada da Divida Publica Mobilidria Federal Externa - DPMFe.

/ 7 Contempla a atualizag&o monetaria do principal e a apropriacéo de juros reais da DPMFi.

/ 8 Saldo dos juros apropriados por competéncia no periodo.

/9 Demonstra o efeito da apreciagdo/depreciacéo do délar e demais moedas subjacentes a DPFe em relagéo ao real.

Obs.:A partir do relatério do 2° quadrimestre de 2007 passou-se a incorporar ao saldo da DPMFi o estoque de TDA e da divida securitizada. O
acréscimo de R$ 25.692 milhdes foi incorporado aos estoques da DPMFi e da DPF de 31/12/2007.

No tocante a estratégia de financiamento da DPpresga no Plano Anual de
Financiamento - PAF 2008, esta tinha por objetiwaisimizar os custos de financiamento
no longo prazo, assegurando a manutencao de piueisntes de risco e contribuindo para
o bom funcionamento do mercado de titulos publicd¥anejava-se para tanto, o
alongamento do prazo médio da divida publica erandicdo do percentual vincendo em
12 meses; a substituicdo gradual dos titulos reradne pela Selic e pela variagdo cambial
por titulos com rentabilidade prefixada ou vincalacgh indices de precos; o
aperfeicoamento do perfil do passivo externo, peilonde emissdes de titulos com prazos
de referénciablenchmarks programa de resgate antecipado e operacOesirastas; o
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incentivo ao desenvolvimento das estruturas a tedmdaxas de juros para os titulos
publicos; e a ampliacdo da base de investidoresesEsbjetivos e estratégia tém sido
constantes nos planos anuais de financiamento.

Os resultados esperados, ao final de 2008, sez#adwuantitativamente nos
limites inferiores e superiores revistos em agagpoesentados na Tabela abaixo, que traz
também os valores alcangados ao final do exercicio.

RESULTADOS DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL - DPF, 2007-2008
(Estoques em R$ bilhdes)

Indicadores Dez/07 |——AF-2008 PAF-2008 Revisaol  sp/0g Ago/08 | Dez/08
Minimo Maximo | Minimo Maéaximo

@ (©)

Estoque em Mercado 13338 1480 1540 1360 1420 1.318,3' 1.3195  1.397.3
Prazo Médio (meses) 39,2 42 46 42 46 41,7 42,7 42,0
% vincendo em 12 meses 28,2 24 27 24 27 25,4 23,4 25,4
Composicao do Estoque (%)
Prefixados 35,1 35 40 29 32 32,2 29,9 29,9
indice de Precos 24,1 25 29 25 29 25,5 27,0 26,6
Selic 30,7 25 30 31 34 32,7 34,2 32,4
Cambio 8,2 7 9 7 9 7,6 7,2 9,7
TR e outros 1,9 1 3 1 3 2,0 1,6 1,4

Fonte: Plano Anual de Financiamento 2008 - STN e @@ado de Agosto 2008 (Revis&o); Relatério AnuaDélada 2008 - STN; Relatério Mensal da Divida Pubkealeral
Abril e Agosto 2008/STP

@ valor constante do Relatério Mensal da Divida Publica Federal de abril/08. No Relatério de Cumprimento de Metas do 1° Quadrimestre de 2008 constam R$
1.330,4 bilhées. Demais indicadores de abril/08 correspondem ao valor da tabela.

@ valor constante do Relatério Mensal da Divida Publica Federal de agosto/08. No Relatério de Cumprimento de Metas do 2° Quadrimestre de 2008 constam R$
1.331,6 bilhdes. Demais indicadores de agosto/08 correspondem ao valor da tabela.

® valor constante do Relatério Mensal da Divida Publica Federal de dezembro/08. No Relatério de Cumprimento de Metas do 3° Quadrimestre de 2008 constam
R$ 1.407,6 bilhdes. Demais indicadores de dezembro/08 correspondem ao valor da tabela.

Depreende-se, da tabela acima, que todos os imdesade composicédo da divida
se enquadraram no intervalo previsto no PAF-2008) excecdo da percentagem do
estoque indexado ao cambio, ficando acima do maxiEntretanto, a participacdo dos
titulos indexados a Selic subiu de 2007 para 2008eto dessa participacdo no PAF teve
gue ser revisto em agosto. Em 2008, a Selic aume?® p.p., de 11,25% a.a. para
13,75% a.a., contrariamente ao que havia ocornd@@07: queda da Selic de 2,0 p.p., de
13,25% a.a. para 11,25% a.a.. Alids, como consegueéa elevacdo da Selic em 2008, a
estratégia de prosseguir com aumentos da partéopde titulos prefixados e de diminuir a
dos titulos indexados a taxa de juros sofreu usieyue se refletiu na revisdo supracitada
do PAF, culminando com a queda, em relacdo a depete2007, da parcela relativa aos
titulos prefixados, e com o crescimento da relatvéitulos “selicados”. Também em
decorréncia da depreciacdo do real no ultimo triireede 2008, os titulos indexados ao
cambio aumentaram e superaram seu limite de pati&do na composicao do estoque da
divida.

No entanto, com relacdo ao alongamento do perfilidda, os resultados em 2008
foram ainda positivos - 0 prazo médio aumentoun®&8es e o percentual vincendo em 12
meses diminuiu 2,8 p.p.. J& no tocante ao prazaomédlesouro teve que se contentar
com a meta minima que foi fixada no PAF.
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Quanto ao ano de 2009, aproveitamos a seguir dadeatemente divulgados em
documentos oficias da ST com o propésito de lancar luz sobre a dinamicaidala
interna.

Em relacdo a evolucdo das expectativas dos ageotg®micos 0s impactos da
crise financeira internacional e as medidas ecocé@srnimplantadas para supera-las foram
0S principais marcos norteadores, sendo que agpgéres relativas ao desempenho da
economia brasileira evoluiram positivamente noquoleri predominando a expectativa de
recuperacado consistente da economia brasileirmiieate externo também melhorou.

Lembremos que, do lado do crédito, a crise finaadaeternacional havia retraido
seus tradicionais canais e o inicio de 2009 foicadw por quedas nos precos de ativos,
elevada aversao ao risco e volatilidade nas catadés moedas. Assim, 0s principais
bancos centrais mantiveram a politica monetarigivil@ da iniciada com a crise. Os
governos também continuaram com programas fisqasa contrapor-se aos efeitos
contracionistas da crise. Como é sabido, tambéwvergo brasileiro adotou varias agdes
para estimular o consumo, a producdo e o crédamoc (i) a reducdo dos depdsitos
compulsérios bancarios, (ii) incentivos para a canja carteira de empréstimo de bancos
pequenos e médios, (iii) realizacbes de leildesd@mbio e de linhas de crédito para
exportadores, (iv) reducdo das taxas de juros geéstimos e dos custos financeiros para
0s bancos publicos e ampliagcdo dos recursos pBMDES, (v) desoneracdes tributarias
(IRPF, IPI1, IOF), (vi) expanséo dos investimentosiefra-estrutura, (vii) antecipagéao das
transferéncias para municipios e linhas especeaisgédito para Estados, e (viii) aumento
do Programa de Investimento da Petrobras.

Em seguida, as incertezas acerca do crescimento pemuto cairam
significativamente ao longo do primeiro semestre@@O e as perspectivas para o produto
de 2010 subiram substancialmente. Ja as repersudsderise sobre as expectativas de
inflacdo foram, como é de se esperar, de arrefetonenesmo diante dos estimulos
monetarios e fiscais citados. Assim, a partir déorda 2009, as proje¢cdes de IPCA para
2009 e 2010 se estabilizaram, permanecendo emsnis@mente inferiores a meta de
inflacdo (4,5%), na maior parte do tempo.

No que tange a politica monetaria, porém, se potadgm havia indicios de recuo
da demanda e dos precos no atacado, por outroaegigtroblema da forte depreciagao
cambial (mais de 40% desde o estopim da crise) @gmssivelpassthroughpara os
precos. Mesmo assim, apesar das expectativas sp@itcea magnitude e ao momento das
acOes de politica monetéaria divergirem, foi aumahdaa percepcdo de que a politica
monetaria deveria ser mais expansionista. Nestexion em janeiro o COPOM decidiu
reduzir a taxa basica de juros (Selic) de 13,7%opmara 12,75% a.a., dando inicio a um
longo ciclo de flexibilizagdo da politica monetaiiago em seguida, a taxa Selic passou
para 11,25% a.a. (em marco), o que favoreceu tamdéniensificacdo da queda da
estrutura a termo da taxa de juros no primeiroetsine.

O arrefecimento do nivel de atividade também sugarinecessidade do setor
publico estimular a demanda agregada por meiodieg&® da meta de superavit primario
de 3,8% para 2,5% do PIB, destacando-se a exctis@puracédo do resultado relativo as
empresas do Grupo Petrobras. O governo brasileimiém intensificou as medidas de
desoneracdo tributaria.

82 Especialmente o Relatério Anual da Divida Publica de 2009, publicado pelo Ministério da

Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional, em janeiro de 2010.
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Com o0 passar dos meses as expectativas sobrende dia demanda foram
melhorando, o que fez que os contratos de juross rftaigos subissem, enquanto
predominava a percepcdo de continuidade da flezagdio a politica monetéria,
confirmada pela reducéo da para 10,25% a.a. erh Abpartir dai, foram se montando
evidéncias de que o Brasil estaria superando a.dbiados favoraveis no setor externo
reduziram a volatilidade da taxa de cambio e aci@otie que o governo poderia efetuar
mudancas no calculo da rentabilidade dos depogit@scaderneta da poupanca,
contribuiram para que as taxas de juros de mercatdsem para niveis historicamente
baixos. E, apesar da elevacdo dos precosamemodities o ambiente inflacionario
permaneceu favoravel, com a taxa de cambio mostréentiéncia de apreciagéo, e as
expectativas de IPCA compativeis com a meta, dadsrque o COPOM pode efetuar
cortes na taxa Selic nas reunides de junho e jwhoerrando, por ora, ou o ciclo de
flexibilizacdo monetaria, a taxa Selic de 8,75%.)a.®s efeitos dessas medidas
repercutiram diretamente sobre as taxas de jurmsedeado, que cairam no curto prazo, e
subiram nos periodos mais longos.

A partir de agosto a averséo global ao risco cedeante os sinais disseminados de
gue o mundo voltava a crescer. No mercado de plwosestico, as taxas de longo prazo
foram pressionadas para cima por este otimismdire@muo pela expansdao doméstica - o
Brasil crescia mais que a média mundial. Isto feceu a tendéncia de apreciacdo cambial.
Nesse contexto, 0 mercado passou a antecipar o mowhe elevacao da Selic. No més de
outubro, o interesse dos investidores estrangpwostivos nacionais havia aumentado a
tal ponto, que o governo foi forcado a adotar meslidara restringir o capital de mais
curto prazo. Contudo, a estrutura a termo de td&gsros apresentou relativa estabilidade,
principalmente devido a expectativa de manutengd8edic no patamar de 8,75% a.a. por
um periodo consideravel.

Do lado da administracdo da DPMFi, em 2009, é gdeaftar-se que a execucao da
estratégia de financiamento do Tesouro por meioemaissfées no mercado doméstico
obedeceu ao estabelecido no PAF 2009, especialmente
(i) quanto aos titulos prefixados: aumento na gigdacdo de LTN e NTN-F no estoque
total da DPF; manutencdo das emissGes de LTN cazogrde referéncia de 6, 12 e 24
meses e de NTN-F com vencimentos de 3, 5 e 10 anos;

(i) quanto aos titulos remunerados com indices de @regonento na participacdo da
NTN-B no estoque total da DPF e emissédo de tittbos prazos de referéncia de 3,5, 10,
20, 30 e 40 anos;

(iii) quanto aos titulos indexados a taxa Selic: emiss@i®sprazo superior ao prazo médio
da DPF.

No que tange ao montante de financiamento da DPZ089, houve resgate de R$
484,8 bilhdes, frente a emissdes de R$ 470,8 lHlhdes quais R$ 109,5 bilhdes
correspondentes a emissOes diretas sem contrapditidnceira (operagbes com o
BNDES,no valor de R$ 105 bilhdes, e com a Caixa Econdfréderal, no valor de R$ 2
bilhdes)** Com respeito ao empréstimo ao concedido ao BNIERS$ 100 bilhdes, este
foi feito mediante a transferéncia de titulos deolgo Nacional (Lei 11.948/09), em 6
etapas, ao longo de 2009. O pagamento dos empoéssiena feito em até 30 anos, com
amortizacdes periodicas e taxas de juros defidasada contrato.

* Do ponto de vista de caixa - que so6 considera as emiss6es com fluxos financeiros - registraram-se resgates
liquidos de R$ 112,6 bilhdes dos vencimentos do ano.
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O Relatorio da Divida para 2009/STN também inforqe o Tesouro deu
prosseguimento a estratégia de construcao de pdateferéncia ao longo da estrutura de
maturacdo, por meio da concentracdo dos vencimestosdatas definidas. Merece
destaque, também, a receita transferida pelo B@eotral, advinda do seu resultado em
2008, que foi, fundamentalmente, proveniente dosigs obtidos com o carregamento das
reservas internacionais e com as operagossvdpem moeda estrangeira. A STN ressalta
que estes recursos, somados aos destinados eanhesite a gestdo da DPF, permitiu que
0 Tesouro Nacional evitasse financiar-se em coedigesfavoraveis, evitando pressées
que seriam geradas por novas emissdes em momenitstabilidade.

Quanto ao estoque da DPF este cresceu R$ 100t@edilpassando de R$ 1.397
bilhdes, em dezembro de 2008, para R$ 1.497,3%dslhem dezembro de 2009. J4 a
DPMFi Divida Publica Mobiliaria Federal interna 8uld0,6%, fruto principalmente da
combinacado da apropriacdo de juros de R$ 133,8dille da emissao liquida de R$ 42,9
milhdes.

Olhando o perfil do endividamento, percebe-se mgdmento do prazo de seus
instrumentos. Assim, em 2009 o prazo médio da DP&nheou 3,53 anos (para limites
entre 3,4 e 3,7 propostos no PAF 2009), contra &®8 ao final de 2008.J4 o aumento
dos prazos de emisséo se refletiu mais pronunciadt@mma reducéo do percentual da DPF
vincendo em 12 meses. Esse indicador reduziu-2586% para 23,63%, percentual que
assegura a manutencdo de baixo risco de refinaantanda divida. Esse resultado foi
possivel também devido ao baixo volume de emisdéeiitulos de curto prazo: apenas
10,6% das emissdes realizadas em 2009 tinham gdeazencimento inferior a 12 meses.
Em contrapartida, € de se notar que a participeglatva de titulos prefixados no volume
total da DPF apresentou elevacéo, de 29,9%, emmiieaede 2008, para 32,2%, em
dezembro de 2009. Essa elevacao na participacagiiveetios titulos prefixados na DPF
deveu-se também a expectativa favoravel quantotabiéidade desses titulos, devido ao
movimento esperado de reducao das taxas de juras@abater os efeitos da crise.

Ja a participacdo dos titulos remunerados a indiegsrecos ficou praticamente
estavel em 2009, ao redor de 26% da DPF e a pa¢#&d de titulos indexados a taxa Selic
na DPF terminou 2009 em 33,4%, valor levemente reupaos 32,4% registrados em
dezembro de 2008. Em relacdo ao custo meédio dadeBfmulado em doze meses, este
apresentou forte queda, em decorréncia principaknda elevada valorizacdo do real
frente ao dolar e da menor variacdo do IGP-M en®2QWtro fator que contribuiu para a
reducdo do custo foi a diminuicdo da taxa Selidomgo do ano. Assim, enquanto em
dezembro de 2008 esse custo representava 15,99@eaa DPF, sendo 13,6% a.a. para a
DPMFi, em dezembro de 2009 esses valores foramectgamente, de 9,4% a.a. e 10,7%
a.a. Em particular, o custo médio da DPMFi, que é@mpactado de forma relevante por
movimentos na taxa de cambio, tende a acompanaanuénte os movimentos da taxa
bésica de juros da economia, porém com maior édtade, devido a maior participacao
dos titulos prefixados em seu estoque.

* Vale ressaltar gue a estabilidade desse indicador oculta expressivos progressos na estratégia de
alongamento de prazos da divida, ja que os titulos com remuneracao prefixada tém prazos tradicionalmente
mais curtos que os demais tipos de divida. Na medida em que houve aumento da participacédo de prefixados
no total da DPF, ocorre um efeito negativo sobre seu prazo médio total. Entretanto, referido efeito néo foi
dominante na medida em que o Tesouro Nacional conseguiu associar as mudang¢as na composi¢cdo com o
aumento do prazo médio de emissdo da DPF. Assim houve p.ex. um aumento do prazo médio de emissdo
dos titulos remunerados por indices de pregos.
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Do ponto de vista orcamentario, vimos um dos datkis relevantes para a
definicdo das dotagfes de juros e amortizagacerstero estoque bruto da divida da
Unido, com destaque para a DPMFi, uma vez quecestditui o instrumento basico de
gestdo, determinante da evolugcédo da composica@mgeariscos da divida de
responsabilidade do Governo Central. No quadrokabeglacionam-se os valores
apresentados nas Informacdes Complementares goacbam o Projeto de Lei
Orcamentaria para e que serviram de base pararetga das despesas com o0 servico da
divida mobiliaria interna em cada exercicio:

ESTOQUE DA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERN A

R$ bilhGes
Divida Publica Federal Dez/2006 |pez/2007 | Dez/2008 Dez/2009 Dez/2010
(previsto) (previsto)
Div. Mob. Federal Interna 1.375,4 1.571,5 1.751,9 1891 4 2.167,3
- em mercado 1.077,6 1.210,9 1.255,2 1.388,2 1.591,9
- na carteira do Bacen 297,8 360,6 496,7 503,2 575,4

Fonte: Informagdes Complementares PLOA/2010.

Como dissemos, 0s crescentes estoques da DPM#terafh incorporacao de
“esqueletos”, as novas emissdes para a cobertyreodeamas especificos e a apropriacéo
de encargos ao principal da divida.

O tamanho da divida € o ponto de partida pararaasta de despesas com juros e
amortizacdo a serem incluidas na proposta orcaneerf@rém, tdo importantes quanto a
dimensao do estoque sao a estratégia de admiAstead expectativa do mercado, dado
que influenciam o prazo de maturacdo e a composig@fivida, que, por sua vez, definem
o volume de despesas em cada ano.

N&o € demais repetir que a atual estratégia denestraicdo da divida publica vem
buscando a substituicdo gradual dos titulos reradosrpela taxa Selic e pela variacado
cambial por titulos com rentabilidade prefixadavoculada a indices de precos. Com essa
estratégia, observou-se, até junho de 2007, adiedis participacdo dos titulos pos-
fixados com taxas flutuantes (basicamente a Tahke) 8e incremento da participagao
dos prefixados. Apds um periodo de relativa estiule na participacéo percentual dos
referidos titulos, de junho de 2007 a marco de 28@farticipacdo dos titulos pos-fixados
voltou a crescer e a dos prefixados voltou a dimicmamo consequéncia, primeiramente,
das expectativas de elevacao da taxa Selic e, gumdse dos reflexos da crise financeira
internacional. No entanto manteve-se, em todo imgerobservado, a tendéncia de
reducédo da participacao dos titulos com variacéhi e a elevacao da participacdo dos
titulos vinculados a indices de precos.

Com relagd@o aos prazos de maturacéo da dividavabse uma elevagéo no prazo
meédio da DPF com consequente queda no percentugndo em 12 meses. No
or¢camento, essa alteracao do perfil da divida itefpara uma relativa reducao das
dotacOes necessarias para o pagamento de jurasrgzagéo. Entretanto, essa melhoria
no perfil da Divida Mobiliaria ndo significa queestoque da divida venha se reduzindo.
Pelo contréario, o que se observa é um crescimemtbncio da Divida Liquida do Setor
Publico e do estoque da Divida Publica Mobiliaea&ral, e esta elevacdo expressiva do
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estoque da divida € que justifica inclusive o aumedas dotacdes programadas para o
servico da divida no Orgamento para 2010.

Finalizando este capitulo podemos dizer que, guamigerenciamento da divida
por parte da STN, em 2008, com a agravamento sia iead mercado internacional, a
politica de administracdo de divida adotou inicexlite uma postura mais conservadora em
termos de composicao da divida, buscando ndo adicimlatilidade a um mercado ja
nervoso. Dessa forma, observou-se, ao final dalargD08, a reducéo na participacdo dos
titulos prefixados e 0 aumento na participacactio®s indexados a taxa Selic. E
importante, entretanto, ressaltar que, apesarfeada volatilidade, houve progresso em
termos de reducéo de risco de refinanciamento,melhorias nos indicadores prazo
médio e percentual vincendo em 12 meses. Em 2068 gimos, a situacdo melhorou.
No entanto, a historia descrita ao longo das Utipgginas revelou a grande dificuldade
encontrada pelo governo para alongar o prazo dadadévaumentar a participacao dos
instrumentos prefixados, em substituicdo aos indiexaela taxa Selic. Como veremos
mais adiante ha uma convergéncia na opinido déestagatle varias correntes, no sentido
que ainda convivemos, no Brasil, com as sequelasndeistorico de inflacdo elevada e da
consequente indexacao. Mas, apesar de a eliminlesi® resquicio ainda ser fundamental
para que a estrutura da divida publica doméstidarasil possa assemelhar-se aquela
encontrada nos paises desenvolvidos, 0 avancosquaticas gerenciais da divida
sofreram ao longo dos ultimos anos, materializasaram incontestavel melhora na
estrutura da divida publica no Brasil, como atesgeafico a seguir:

16/4/2010 37



Comissao Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

Grafico 6. Composicao da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna (DPMFi)
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Fonte: Tesouro Nacional

Obs: Gréfico apresentado pelo convidado Dr. Arno Augustin a CPI.
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VI.  PRINCIPAIS ASPECTOS DOS DEPOIMENTOS DOS
CONVIDADOS E DAS MANIFESTACOES PARLAMENTARES EM
TORNO DA DIVIDA PUBLICA INTERNA

Reproduzimos, a seguir, o essencial de alguns tames depoimentos feitos na
CPI no tocante a divida interna, procurando destaosbém as preocupacdes dos Srs.
Parlamentares surgidas nos debates. Para tanfmo@@meremos necessariamente em
ordem cronolégicd’

Em 5 de novembro de 2010 compareceu ao Plenariotis€do dr. Murilo Portugal

Filho, Vice-Diretor do Fundo Monetario Internacional - FMI . Iniciou sua exposicéo
ressaltando a importancia de termos um créditagubblido: a colocacdo de divida junto
ao publico, junto com a tributacéo, sédo instrumentaito importantes de que 0s governos
modernos em todo o mundo dispdem para o seu fanaecito. O endividamento publico
permite financiar o instrumento publico, a consiude ativos que séo de custo elevado e
de duracgédo longa. Assim, quando o governo finangiestimentos através de emisséo de
divida, ele esta distribuindo equitativamente eosreontribuintes do presente e 0s
contribuintes do futuro o custeio e os riscos dexgu@vestimentos.

O palestrante ressaltou que a divida € também stnumento Util para o governo suavizar
a volatilidade sazonal que existe nas receitagtéilas ou para enfrentar quedas
temporarias na arrecadacao tributaria, além dedinadespesas extraordinarias para os
guais o0s recursos tributarios ndo sejam suficieRiaalmente, a divida publica também
tem um papel importante no desenvolvimento do nderde capitais, porque representa
geralmente o titulo de crédito mais seguro e nigisdo que existe na maioria dos paises.
Por isso ela funciona como um padréo de compa€disco e de retorno para 0s outros
papéis emitidos pelo setor privado. Tomando o Becasiio exemplo, o palestrante citou
que em torno de 56% da divida publica € detiddyatos de investimento e fundos de
pensdo que agregam as poupancas de milhdes deilmasiAlém disso, ha mais de 160
mil brasileiros que compram titulos do Tesouro diretnte, através do Tesouro direto.

O vice-diretor do FMI ressaltou que, no entantali\dada publica brasileira tem
uma imagem negativa junto a opinido publica, enfioade sua histéria conturbada. A
divida é associada com o pagamento de juros elsyadm a ocorréncia de moratdrias ou
de outras formas implicitas de ndo pagamento, @nudsd que, infelizmente, foram muito
recorrentes no passado. E sabido que esses probtlroaseram da longa historia de
inflacdo excessivamente alta e volatil e de ingist fiscal no Brasil. Essa situacéo ja
teria mudado, embora as percepc¢des ainda néo tesghalterado de forma definitiva, pois
se sabe que estas demoram bastante a mudar. Mas, ldeufato, um progresso muito
grande nas areas da inflagdo e da disciplina fisoalultimos 15 anos. A inflagdo vem
sendo mantida sob o controle desde 1994, e o redgmaetas de inflacdo tem ganhado
cada vez mais credibilidade, gracas a dedicacdmd@nco Central tem em cumprir as
metas estabelecidas. Assim, desde 2004, o BancwaCgnvem cumprindo por 6 anos
consecutivos as metas de inflacdo. Isso é fundaipata a gestdo da divida publica,
porque a inflacdo alta e volatil que prevalecelypassado encareceu a divida, ocasionou
um grande encurtamento nos prazos da divida ineetfe@ou a uma emissao crescente de
divida indexada, seja a indice de precos, sejaxa da@ cambio, seja a taxa de juros

% Grifos do Relator.
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flutuantes de um dia. Isso aumentou muito a vubikdade nossa a choques que
pudessem ocorrer nessas variaveis.

Assim, o palestrante menciona que antes do langantenPlano Real, o prazo
mais longo para titulos com taxas de juros pretigagle havia no Tesouro era de 14 dias.
Hoje, o prazo médio da divida publica federal érég anos e meio. O percentual de divida
qgue precisava ser rolado a cada ano, naquela épacae 300%, ou seja, trés vezes o
estoque da divida tinha que ser rolado todo anoraaiéio do prazo curto. Hoje, apenas
27% do estoque da divida vence a cada ano.

Ressaltou o expositor, que a inflacdo também teninymacto grande no custo da
divida porque os participantes dos leildes do Test&im que incluir, no calculo para
definir a taxa de juros que eles vao pedir, qualigflacdo esperada no futuro. Entdo, a
inflacdo esperada funciona como um piso para adexaros nominal. Quanto maior for a
inflacdo esperada, maior vai ser essa taxa de powsnal. Agora, esse piso € de apenas
4,5%, porque a meta de inflacéo € 4,5%, mas nagassso foi mais alto. E € claro que se
a inflacéo for volatil, ou seja, se ndo houver @nfa de que vao ser atingidas as metas de
inflacdo, os emprestadores do Governo vao inchas margem para essa volatilidade para
além dessa inflacdo esperada. Por isso é tédo iamperd Banco Central cumprir as metas
de inflagcdo. A cada ano que o Banco Central curapreeta de inflagcdo ele contribui para
0 aumento da credibilidade que, com o tempo, veefetir na reducéo da taxa de juros no
futuro.

O palestrante ressaltou que outro ponto esseranalger possivel uma boa gestédo da
divida publica é a disciplina fiscal, uma disciplique garanta a manutencéo da
sustentabilidade da divida no médio prazo. Paraglieida ndo cresca explosivamente
até o ponto em que ela ndo vai conseguir ser pgu&ciso que o superavit primario seja
pelo menos igual a diferenca entre a taxa de ocnesto do PIB e a taxa de juros real
multiplicada pelo estoque da divida do ano ante@osuperavit primario € realmente o
fator mais importante para garantir que a divideseamanter em um patamar em que ela
pode ser paga. Isso muitas vezes ndo aconteceaassadw. Por exemplo, nos 10 anos
anteriores ao Plano Real, o superavit primario médiBrasil foi de 2% do PIB. Em 1994,
houve um aumento grande do superavit primario, paia de 5% do PIB, e isso
contribuiu muito para o sucesso do Plano. Masngscdfoi mantido nos anos posteriores.
Com isso, a divida do setor publico voltou a crestéivida liquida, que em 1995
alcancava 28% do PIB, passou a subir seguidamentédas razdes, nao so6 devido a
esse esforco fiscal insuficiente, mas também devidesuncao de dividas dos Estados e
dos Municipios pela Unido, e depois a choques rase-oi s6 a partir de 1999 que o
superavit primario foi elevado novamente. Desde9186 o ano de 2008, o superavit
primério meédio foi de 3,75% do PIB.

O palestrante conclui que muitos avancos foramemuidos na area fiscal, como,
por exemplo, a conclusdo do processo de rolagendidaas estaduais; o fechamento de
varios bancos estaduais; e o reconhecimento dasvdividas ocultas que existiam, os
chamados esqueletos. A solucdo desses problemasiitai importante do ponto de vista
estrutural para o Brasil, mas em um primeiro momezies geraram um aumento de
divida. Por exemplo, entre 1998 e 1999 a dividacene 6 pontos percentuais do PIB em
razdo da assuncao pela Unido das dividas estaduais

Ja a crise cambial de 1999 causou uma grande imEeaa taxa de cambio. E a
divida aumentou 8 pontos percentuais do PIB, emorap elevado percentual de divida
contratada em ddlar que existia aquela época. Sensmartir de 2003 ocorreu uma
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significativa reducéo do estoque da divida e umthong na sua composi¢cao. O aumento
do superavit primario para 4,25%, que foi efetivado2003, foi essencial nesse processo,
porque provocou uma melhora nas expectativas. @ativo muito importante na gestao da

divida publica brasileira foi a elevacéo das reseiaternacionais, como contrapartida dos
ganhos ocorridos na melhoria dos termos de troxi@snas e dos superavits comerciais
alcancados.

Em razéo de todas essas melhoras, entre 2003 e&@€lacao divida/PIB caiu 17
pontos percentuais do PIB para 38%. A aceleragcdorelscimento econdémico também
ajudou, a partir de 2004, mas o papel principalyeraade, coube ao superavit primario.
De fato, a andlise_da composicao da reducdo ddadfgita por diferentes fatores mostra
gue os dois itens principais de reducédo foram erswit primario e as variagcdes cambiais.

Além das referidas redug¢édo do tamanho da divida melhora dos prazos, houve
também grande evolucdo na composicado da dividaer€eptual da divida indexada ao
dolar caiu de 22% do total para apenas 4% em 2008gja, praticamente acabou, e houve
ampliacdo da divida com taxas de juros prefixadas.

O expositor ressaltou que também vivenciamos ugrdfisiativa reducéo nas taxas
de juros, de forma continuada. Tanto as taxas /s juominais, como as taxas de juros
reais pagas pelo Governo tém caido constantemEmel1997, na crise da Asia, foi
necessario elevar a taxa nominal de juros de unpatia o outro de 20% para 46% para
defender a taxa de cambio. A adogéo da politicgadebio flutuante foi um avango muito
grande que ocorreu na gestdo macroecondémica dd, Brasjue diminuiu a necessidade
de se ter que elevar a taxa de juros para estbdizédmbio. Em 2002 e 2003, também
houve dificuldades. Naquele ano, foi preciso elevaaxa de juros, ndo mais para 46%,
como tinha ocorrido na crise da Asia, mas para 2&crise atual, pela primeira vez, ao
invés de se elevar a taxa de juros, elas foramzigasl e atualmente se encontram no
patamar mais baixo da nossa historia. Esses, porfandm progressos importantes.

Paralelamente, houve muitos avancos nos procestsaads de gestdo da divida
publica, na Secretaria do Tesouro. A Secretariaigauibbdos os anos um Plano Anual de
Financiamento, especificando os montantes, agideste a estratégia, que é seguida para
a divida interna e para a divida externa. Tambépliqgauum cronograma dos leildes que o
Tesouro vai realizar e relatérios mensais sobrestigala divida. Além disso, o Tesouro
mantém um programa muito conceituado de relacioneomecom investidores
institucionais, através da edi¢cdo de notas técrsichee temas de relevancia, da realizacéo
de conferéncias telefébnicas com investidores, diagi aos principais centros financeiros
do mundo, etc. Tudo isso fez com que fosse confeadoBrasil, pelolnstitute of
International Financeo titulo de melhor, entre mais de 30 paises eznégg, em termos
de comunicag¢do com os investidores e de transpar@aggyestdo da divida publica. Mais
informac&o também ajuda a reduzir os custos, pooguavestidores institucionais ficam
conhecendo melhor o trabalho que vem sendo feito.

O palestrante concluiu que as politicas pruderggsidas pelo Brasil, nas areas
fiscal, monetaria e cambial, aumentaram muito adenl da economia brasileira e
permitiram limitar os impactos negativos da atuadecfinanceira. A queda na taxa de
crescimento causada pela crise ja foi revertidaehanto, em funcdo da mesma crise, 0
expositor opinou que a divida ainda podera crasgemo de 2009, em razdo da queda no
crescimento, da reducdo do superdvit primario e miARicas anticiclicas que foram
corretamente adotadas, conforme exigia 0 moment@o@rno, no entanto, ja anunciou
gue vai elevar novamente superavit primario pa3&%3jo PIB, a partir de 2010. Isso seria
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de grande importancia para que a politica fiscdileva contribuir com o objetivo de
reduzir o estoque da divida e de continuar comrosegsos de melhoria. De fato, ha
estimativas do FMI que indicam que, caso o supepavnario volte a 3,3% do PIB e seja
mantido nesse nivel nos anos seguintes, a dividéd# possa cair entre 9 e 10 pontos
percentuais do PIB até 2014.

Passando ao lado de melhoras na gestdo da dividiagpinterna, o palestrante
reconheceu que, ndo obstante os avancos, a dividiagrainda € elevada no Brasil, pelos
padrdes internacionais, inclusive em relacdo adsepaemergentes. Para fazer essas
comparagdes com outros paises, ao inves de usaceito de divida liquida, deve-se usar
0 conceito de divida bruta, por ser esse 0 COnNCRiBI0S Outros paises usam e porque,
afinal de contas, € a divida bruta que tem queaga. De fato, a diferenca entre divida
bruta e divida liquida sdo os ativos financeirogyde o Governo dispde eventualmente
para pagar essa divida, sdo as reservas intera&cienos créditos financeiros que o
Governo tem a receber dos agentes publicos e psvdd por isso é tdo importante
garantir a qualidade e a solvéncia desses ativarse¥xemplo, quando se propde o nao
recebimento de créditos que a Unido tem junto atslBs e Municipios, isso significa, na
verdade, ampliar a divida da Unido, embora a didaaetor publico fique inalterada.

Entdo, comparando-se a divida bruta do Brasil caifvida bruta das economias
emergentes sob qualquer critério, as economiasgemes que fazem parte do G-20, as
economias emergentes da América Latina, ou as etasoemergentes que, como 0O
Brasil, ttém o grau de investimento, a divida bddaBrasil, que atualmente é da ordem de
67% do PIB, ainda é elevada pelos padrfes intemaisi. O palestrante informou que
existem varios estudos internacionais que apont@amocnivel de divida recomendavel
para 0s paises emergentes, porque sao paises@muenass sujeitos a chogues externos, o
nivel entre 30% e 50% do PIB de divida bruta. Ené8ee estoque de divida interna bruta
que o Brasil tem é elevado e ainda é um problessa eesolvido.

Também o montante da divida de curto prazo no Baasila é elevado, em torno
de 30% do PIB, padrao considerado alto em relagégaises emergentes, o que aumenta
o risco de financiamento e aumenta a vulnerabiédzata eventuais aumentos da inflagao
ou aumentos na taxa de juros.

Existiriam, portanto, trés prioridades importantaspa gestdo da divida publica no
Brasil: primeiro, continuar reduzindo a divida laruidegundo, continuar ampliando o prazo
da divida; e terceiro, ampliar a parcela da digde é colocada a taxas de juros prefixadas,
que atualmente € proxima a 31% do total da divida.

O palestrante concluiu dizendo que tivemos, enfirmndes avangos nos ultimos anos na
gestdo macroecondmica e na gestéo da divida eegagessivel continuar-se reduzindo o
estoque da divida, ampliando seu prazo e melhorasda composi¢do, o que, com 0
passar do tempo, vai continuar levando a uma redigdaxa de juros e a uma reducao
dos custos de rolagem. Neste sentido o palestreafienou a importancia da
consolidacéo da confianca no crédito publico nesBrpela reafirmacéo do respeito aos
contratos e o pagamento das dividas publicas pélass niveis de governo, bem como
pela politica do Governo de elevar o superavit grimpara 3,3% do PIB, em 2010, e
manter esse superavit em niveis semelhantes parosseguintes.

Em resposta a indagacéo do Reldbmp. Pedro Novaissobre se conhecia alguma
irregularidade na construgdo da divida publicaileies, o palestrante afirmou néo ter
conhecimento de nenhuma irregularidade na conffatde divida publica do Brasil no
longo periodo em que esteve associado a esses terpascesso de contratacdo de divida
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no Brasil seria muito cuidadoso. No caso da diuntierna, isso é feito através de leildes
publicos. Entdo, a contratacdo, na verdade, é tetdbrtransparente, através de leildes em
gue vencem as propostas que tém menor custo genzEemo.

Sobre o questionamento do Relator a respeito daihjliocdade de se mudar o
paradigma das financas publicas brasileiras ent&elao endividamento, o palestrante
opinou que nédo considera possivel ndo ter divilasia idéia era exatamente a de mostrar
que a divida publica exerce papel muito importardefinanciamento do governo e na
formacdo do mercado de capitais. Ndo ha exemplpals que ndo tenha divida,
principalmente divida bruta. Muitos nao tém diVidaida, mas todos tém divida bruta.

Em resposta aBep. Luiz Carreira sobre se o perfil dos detentores da divida era
adequado em comparacdo a outros paises emergenfesgestrante afirmou néo ter
informacbes detalhadas sobre quem sao as pesseadénu cotas nos fundos de
investimento. Comentou que essa segregacao € idé uiferpretacdo e que o sistema
bancario é, na verdade, um intermediario entre gbones e tomadores de recursos. Entéo,
muitas aplicacdes que o sistema bancario faz, pemplo, as aplicacbes no mercado
aberto, ele o faz em nome dos seus correntistaseddssos de uma aplicagdo em um CDB
de um banco podem ser aplicados no mercado aligrtao, a parcela de divida que é
detida pelos bancos nao significa que aquilo é alinhde propriedade dos préprios
bancos. Uma parte é dinheiro dos bancos, outra gados correntistas. Seguramente, a
classe média contribui bastante no financiamentalisi@la publica seja via Tesouro
Direto, seja de forma indireta através de fundowiogiou fundos de investimento.

Sobre outras indagacdes a respeito do superawmidpd e de sua utilizacdo, o
palestrante exp0s que 0 superavit primario nio & inwencio. E um conceito que existe
na macroeconomia. Como mencionado anteriormentgteexma necessidade minima de
que superavit primario seja igual a diferenca eattaxa de crescimento do PIB e a taxa
real de juros, multiplicando-se essa diferenca pelacdo de divida publica do ano
anterior. O superavit primario precisa ser maiorqde o numero que sai desse calculo,
para que a divida ndo cresca. Na verdade, o supprémario € a maneira pela qual um
tomador de recursos paga juros ao emprestadocdesoe

As vezes haveria, segundo palestrante, a percegcgae as pessoas sdo contra a
divida, sdo contra os juros, mas sao a favor deigjél que é uma coisa ilégica, porque,
na verdade, a divida € um acumulo de déficits resgmp. Se nunca tivesse existido
qualquer déficit, se ele fosse zero, qualquer gqssef a taxa de juros, ndo haveria
crescimento de divida. HA um componente dos junas, a origem disso, na verdade, é o
déficit. O superavit primario é, entdo, realmente conceito importante que existe na
economia.

Sobre a indagacéao doep. Virgilio Guimaraes a respeito da possibilidade de se
utilizar um superavit menor ndo somente como umdidaeanticiclica, mas como forma
de acelerar o crescimento, tirar proveito dos bondamentos e sacar um pouco contra o
futuro, o palestrante argumentou ser possivel idésa de ter-se contas fiscais calculadas
em relacdo aos resultados estruturais, consideismaociclo da economia. Como o ciclo
tem dois lados, nos momentos em que 0 pais esséeado mais rapido do que seu
crescimento potencial, ele vai poupar mais. Ent@o/ail gastar mais nos periodos em que
esta crescendo menos e vai poupar mais nos pezfodgue esta crescendo mais rapido.
Essa € a idéia de um mecanismo anticiclico. Isggynsl® o palestrante ja foi feito no
Brasil: no periodo de grande crescimento se aumeamtsuperavit primario, e, agora, se
diminuiu o superavit primario. Com a volta ao pddode crescimento, seria muito
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importante que o0 superavit seja aumentado, comé feta do Governo, e que seja
mantido por um periodo para permitir a reducéo idala Talvez seja ainda um pouco
cedo para adotar a ideia de sacar um pouco maiscorfuturo. Na verdade, a propria
divida j& é sacar contra o futuro. O Pais pre@sala, fazer algum esfor¢co para manter
essa divida em uma tendéncia descendente.

Em relacdo aos questionamentos sobre a politicautewacao de reservas e seu custo
para o Pais, o palestrante disse que as resetgasaicionais tiveram um papel muito
importante para o Brasil responder de uma maneaia positiva a essa crise. Seria como é
um seguro: s6 se vé o valor do seguro na hora eno geguro tem que ser utilizado. Se o
seguro nunca é utilizado, a impressao que ficasudénutilidade, mas, na verdade, ele é
um mecanismo de prudéncia. A seu ver, entretartorgosicdo da divida deve ser mais
concentrada em moeda local. Ha um custo de acudwtigreservas e, em algum
momento, o pais tem que definir qual é o nivel addq para as suas reservas
internacionais.

O Dr. Raul Velloso, compareceu ao Plenario da Comissdo em 23 delsetelm 2009.

Ele iniciou sua exposicao ressaltando que, em umialstidade simplificada do balanco
nao financeiro de uma entidade publica, o saldogmib é a diferenca da arrecadacao das
receitas nao financeiras e as despesas de pasacalkteio dos programas de duracéo
continuada e dos investimentos. Ja a necessidditeadeiamento do setor publico nédo
financeiro é a diferenca entre a despesa de jupasuperavit do Tesouro. Isso é o que
produz o aumento da divida do governo, supondassegonta de juros é superior ao
resultado priméario que vem do Tesouro. Entéo, o atodandivida liquida € definido
como a despesa de juros menos o resultado primario.

Ja o quadro da divida liquida atual depende de @enprocessam 0s ativos e 0S
passivos da Unido. Os principais fatores de evoldgdRazao Divida/PIB sédo: i) SELIC
real e taxa de cambio real, que compdem o custampHcito da divida; ii) taxa de
crescimento do PIB; iii) superavit primario/PIB.sk®, a questao fundamental da
solvéncia publica é: Qual é o superavit primarguezido para estabilizar a razéo
divida/PIB?

O palestrante prosseguiu perguntando-se porquperatt primario serve de
marco? Porque, segundo ele, sabe-se que se osufmranenor do que aquele marco, a
razao divida/PIB sobe; se for maior do que aquelem a razado divida/PIB cai. Entdo é
importante saber-se este superavit. E ele é calwdiadnaneira relativamente simples: € o
custo implicito real menos o crescimento do PIBuSto implicito real é taxa de juros
implicita das dividas e dos ativos. Real porqueast@mos descontando a inflacao e
estamos trabalhando em percentuais do PIB. Disharelee a taxa de crescimento do PIB.
Assim, o componente mais importante do custo irplfeal, diante do peso das dividas
ligadas a SELIC, é a taxa SELIC.

Dessa forma, quanto maior o crescimento da divigas precisa-se do superavit;
guanto maior a taxa de crescimento do PIB, meresga-se do superdvit; e quanto maior
o estoque inicial de dividas mais se precisa dersyi. A questdo realmente relevante é a
dindmica da divida e ndo o seu estoque. Ninguémjrmyeste em divida publica, imagina
que a divida publica va zerar. Sabe-se que é mbssiBoverno ter uma divida elevada e,
conforme a sua credibilidade, ter a capacidadeoteac impostos no futuro e bancar essa
divida. A questéo relevante é saber se a dividaseente ou declinante. Dai a importancia

16/4/2010 44



Comisséo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

do conceito de relutado primario, porque ele viietie se a divida em algum momento vai
explodir ou entdo se ela caminhara na direcéo li@ &o equilibrio.

Assim, as relacfes entre essas variaveis macromooes fundamentais — juros
reais implicitos, crescimento do PIB, superavitm@iio, razdo divida/PIB inicial -
determinam a evolucéo da raz&o divida/PIB. Os jgais implicitos sdo uma composicao
da SELIC, das taxas que o Banco Central recebs petarvas internacionais e das taxas
que o Governo recebe pelos empréstimos que faregesvas sdo elementos importantes
na composi¢ao da divida porque entram abatendadadi

O palestrante chamou a atencédo para o fato queres fjeais implicitos podem
ficar diferentes da SELIC principalmente quando ed®aCentral ou o Governo pagam
uma taxa de juros pelos ativos que adquirem meoayug custa para o Governo ou o
Banco Central captar dinheiro para comprar aquaiess. Se por exemplo, em um dado
periodo ha forte acumulacéo de reservas, como asilBecentemente, onde as reservas
sairam de US$ 20 bilhdes para US$ 200 bilhdes, cemnoapta a SELIC do lado do
passivo, divida mobiliaria, e compra-se reservasodtro, que tem taxa de juros
praticamente zero, entdo, ha um custo dessa actfioulgue aparece nos juros reais
implicitos. Dai que a taxa de juro real do conjudtodivida pode ser bem superior a
SELIC.

Recentemente, segundo o depoente, houve dois mmsnenportantes que bem
ilustram essas relacdes. Em 2000, prevalecia unsad@yjuro real implicita da ordem de
11% ao ano, com um PIB potencial da ordem de 2&%na. A razao divida/PIB era da
ordem de 50%, ou seja, a divida liquida era metkd®IB. Mesmo com um superavit
primario observado bastante elevado, cerca de 8®%®IB, o superavit requerido para
estabilizar a razao divida/PIB era 4,1% do PIB,ue gignifica que a razdo divida/PIB
estava em ascensdo. Havia, portanto, muita preggapezom o0 problema de solvéncia.
Entdo, mesmo tendo havido um grande ajuste fiscak & divida/PIB pode estar subindo
e piorando a solvéncia.

Ja em novembro de 2008, véspera de estourar a @rigescimento potencial do
PIB havia passado para 4,8% e o superavit elevada induzido uma trajetoria de queda
da razéo divida/PIB (que saiu de 49,5 para 35%)atmlo muito mais facil administrar-se
o problema. Entdo, com o PIB crescendo a 4,8%, mesmauma pequena queda no custo
implicito da divida, o superavit primario requerigra estabilizar a raz&do divida/PIB caiu
para apenas 1,7%. E o observado foi 4,3%. Por egéa & divida estava em um forte
processo de queda e, quando sobreveio a crisejsoeBamva na melhor posicdo de
solvéncia dos ultimos anos.

Assim, o expositor ressaltou, do ponto de vistasaeéncia, a questdo da divida
publica deixou de ter a importancia que tem tide akbimos anos. A evolug¢do da razéo
divida/publica nos ultimos anos mostra que o pessd variavel foi atingido em setembro
de 2002 com 56,9%. O periodo explosivo, de 199®@R22se deu a despeito de um
superavit ja alto, de 3,5% do PIB. Apesar do Raisnudado com muito sucesso o regime
cambial, aumentado fortemente a razdo superdwihpio/PIB, a razdo divida/PIB
continuava a subir, gerando uma posicdo macroedoadmuito vulneravel. Isso ilustra
gue esse problema é muito complexo e tem que sa@vido movendo-se quase que todas
as pecas do quebra-cabeca ao mesmo teApdvida tem de cair, o PIB tem de crescer
mais, 0s juros tém de cair, e 0 superavit aumentar.

Ja apo6s a deflagracao da crise, a razéo dividaitBu a aumentar, subindo para
44,1%, refletindo uma tendéncia mundial de desprrigcal. E relevante indagar se isso
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representa uma mudanca definitiva da gestdo ddadow ndo. Mas, por enquanto, parece
haver controle, porque, com a presente razao diRliBlabem como com a queda das taxas
de juros, deve provavelmente continuar a recuperdgérescimento em 2010, colocando

novamente a razao divida/PIB numa trajetéria delguNesse sentido, apesar da crise, a
gestdo da divida publica brasileira, passa por ansalis momentos mais tranquilos na
histéria recente.

Passando-se ao debate, o Dr. Raul Velloso, em sespoindagacdo do Relator,
Dep. Pedro Novaisacerca de qual seria o ponto 6timo da razdoa®I8, afirmou que a
divida pode ser tanto maior quanto menor pudea $&xa de juros ou o custo implicito da
divida. Quando se tem uma divida alta, mas uma daxguros muito baixa, pode-se
administrar essa divida com muito mais facilidadem menor superavit, mesmo
crescendo pouco.

Sobre a questdo do alto custo de rolagem da dévida seu servico, levantados
peloDep. Ivan Valente o palestrante fez, inicialmente, um esclarecimé&itnico sobre o
servico da divida devida e paga. O servico da diyidga, por definicdo, € o préprio
superavit primario, jA que este representa a madzlreceita que é usada para pagar 0s
juros devidos da divida. O déficit nominal é a idifega entre os juros e o superavit, ou
seja, uma parte fica incorporada no estoque daali@ia outra é paga. Essa distingédo é
importante para se comparar grandezas equivaleates;amento. Servico da divida pago
€ 0 superavit primdrio. E 0 que é pago € muito meoogue se imagina. H4 um pedaco
que vai ser incorporado a divida e € um problensawvai ficar para o futuro, para novas
geragfes. SO que esse pedaco, no futuro, podeeng@ago. Como exemplo, imagine-se
que, no futuro, se dé um calote na divida. Aqueldapo que foi incorporado néo vai ser
pago. Ou, entdo, se a inflacdo acelera e corrdridad ele foi incorporado e também nédo
sera pago. O superavit primario que se paga, hagechega a 13% da receita. Sem querer
minimizar o problema, temos que usar 0S conceto®ios.

Uma importante audiéncia, no tocante a divida pabimnterna, foi a com ®r.
Arno Hugo Augustin Filho, Secretério do Tesouro Naional, ocorrida em 28 de outubro
de 2009. O Secretario iniciou sua exposicado resw#it que a analise da evolucdo da
divida liquida do setor publico no Brasil, nosmliis anos, mostra que sua relagcdo com o
PIB subiu de um patamar em torno de 30%, na déad®90, para até 53,53% em 2003.
Esse patamar foi revertido no sentido de uma reldpéda/PIB declinante, de tal forma
que, no final de 2008, esse percentual ja havaoqgadra 38,8%. Na opinido do Secretario,
apesar dos percalcos decorrentes da crise finanoggrnacional, esse processo de queda
da relacéo divida/PIB pode ser considerado irréwerse € importante para o Brasil
enfrentar esses momentos de maior turbulénciaplsspe, examinando a inflagéo e suas
metas, conclui-se que o contexto macroeconémicguense insere a divida do Pais hoje
esta em um estagio de tranquilidade. Ha varios guesa inflacdo estd dentro das metas
estabelecidas pelas bandas superior e inferioe,Hoprevisdo € de uma inflacéo inferior,
inclusive, & meta estabelecida.

O palestrante ressaltou que a divida publica neiBzaiste por duas razoes: existe
a divida publica em fungdo da motivacéo fiscal, §uuela administrada pela Secretaria
do Tesouro Nacional, e existe a divida publica aljetivo é o controle da politica
monetaria, que é feita pelo Banco Central. Esséndii € uma separacdo classica de
funcdes. No Brasil, com clareza, separa-se o qiwn@io monetaria e o que é funcao
fiscal. A divida originaria de resultados orcamentdo passado, que precisa ser rolada, é
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a divida fiscal que a Secretaria do Tesouro adménist divida para realizar a politica
monetaria decorre da acdo do Banco Central no oh@rsacundéario, com titulos que,
inclusive, ndo € ele que emite. De fato, o Bancotit@enao mais emite titulos no Brasil,
pois a Lei de Responsabilidade Fiscal ndo perig#e.titulos do Tesouro que séo por ele
utilizados para realizar a politica monetaria.

Ja a Secretaria do Tesouro Nacional gerencia aadi@idmeio de trés
coordenacdes. A COGEP, que ¢é a area de planejamenjgta aquilo que o Tesouro
entende ser o melhor gerenciamento da divida, @ quaelhor em termos de perfil da
divida, em termos de alongamento, e que tipo diesitA CODIP, que € a area de
operacgdo, faz o dia a dia, as compras e vendatubbes & partir daquilo que foi planejado.
Finalmente, a CODIV é a area de controle. Essaag@paide funcdes existe desde 1999 e
é considerada um modelo de boa organizacdo parasafie gerenciamento. A partir de
maio de 2002, o Tesouro Nacional passou a ser o émigssor de titulos da divida interna
e, a partir de 2005, também a divida externa pgss@ua Secretaria do Tesouro Nacional.
As atividades de gerenciamento da divida publicangiem-se a a transparéncia, através
da divulgacao do que se faz para a sociedadeppanzestidores e interessados. Todo
ano, elabora-se um Plano Anual de Financiamen#gd= Bnunciado no inicio do ano, em
janeiro, no qual se informa quais sdo os objetarngermos de perfil da divida. Por
exemplo, informa-se que, no ano xis, se pretendeatar o indice de prefixados da
divida publica para tanto, ou o percentual de endi preco para tanto. E esse é um
trabalho importante porque da ao mercado e a smbgedstrumentos de transparéncia e
clareza. Além disso, mensalmente se apresentaetlade uma relacéo de datas e de
titulos que serado ofertados, para efeito de leidesg elabora um relatério da divida sobre
0 que ocorreu ao longo daquele més.

O Secretario colocou, em seguida, a questdo ddivabjda gestdo da divida
publica, que consiste em minimizar o custo de firmnento, mas assegurando também
niveis prudentes de risco e contribuindo com o ontionamento do mercado. Esses
niveis prudentes de risco sdo muito importantesocmostrou a atual crise internacional,
em que o Brasil, por estar em um nivel de segunangé grande, minimizou os custos da
crise. E quais sdo as diretrizes que norteiam @gei divida? Alongamento do prazo
médio, ou seja, a idéia de que se deve ter um praxho da divida brasileira o mais
alongado possivel. Por que isso € importante? Borggo reduz o risco de
refinanciamento. Se ao longo de um determinadocaiesouro precisar refinanciar um
volume muito grande de titulos, isso significa uweradéncia de forcar a alta do preco, do
préprio juro. Se o Pais passa a ter uma dividaaefiada ao longo de um prazo grande,
isto reduz ou cria condi¢cbes para que a taxa @s jegnha um percentual menor. Portanto,
0 prazo médio ou, alternativamente, o percentuaterido em 12 meses, sdo questdes
importantes e sdo diretrizes que norteiam os planoais.

7

Uma outra diretriz € a substituicdo gradual dasia$t indexados a SELIC por
titulos com rentabilidade prefixada. Por que issmgortante? Porque em momentos de
maior tensdo a SELIC tende a variar para um ladara putro, e, na historia do Brasil,
muitas vezes subindo de forma significativa e aduamelo de forma rapida a divida. O
titulo prefixado tem uma rentabilidade prevista,seja, um nivel de seguran¢ca maior do
ponto de vista do Tesouro, e por isso ha a percapegoe € mais adequado. Em geral, 0os
paises buscam ter um percentual alto de tituld&ad®s. Outra diretriz importante é a
ampliacdo da base de investidores, através do Tesbweto, pelo qual qualquer cidadao
pode aplicar em titulos publicos. O palestrantdiginbu que isto da as pessoas 0 mesmo
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direito que o proprio sistema financeiro tem decaplem titulos puablicos, que séo titulos
de boa rentabilidade.

Passando a analise da evolucdo do perfil da divi8acretario mostrou que, em
2003, o Brasil tinha apenas 9% da sua divida @eéxE, em setembro de 2009, 31% da
divida era prefixada. A contrapartida disso era @uivida em SELIC, que representava,
em 2003, 46% do total, representava agora, em betede 2009, apenas 34%. E aquilo
que era indexado pelo cambio, 32%, era agora, &&mbeo, 6,9%. Ou seja, aumentou 0
percentual prefixado e diminuiu o percentual indexa SELIC e ao cambio. E aumentou
também a parcela atrelada a indices de preco, agsop de 10% em 2003 para 26% em
setembro de 2009. Isso significa que h& algo enotde 55% a 60% da divida prefixada e
vinculada a indice de preco, ou seja, o atrelameatadivida a SELIC e cambio é
minoritario. Esse é, segundo o Secretario, um ebjefue tem sido alcangado. Isso se d&
de forma mais rapida ou lenta, conforme as condigi® mercado: em periodos de
turbuléncia os titulos prefixados sobem de preg&&N emite menos prefixados para nao
sancionar uma taxa que considera inadequada.

O Secretario informou também que o percentual ddalvincenda em 12 meses é
hoje em torno de 25%. E 0 nosso prazo médio estd anos e 6 meses, que é um bom
prazo médio. Este prazo vem crescendo e isto éymsia visdo do Tesouro.

O expositor relatou também o impacto marginal davalerizacdo cambial na
relacdo divida/PIB, ou seja, o impacto nessa relagil1% de desvalorizacdo cambial?
Afirmou que, no passado, quando o cambio desvalmizo efeito era o de aumentar a
divida do Pais. Entdo, por exemplo, em janeiro @& 26e houvesse 1% de desvalorizacao
do cambio, o efeito era aumentar a divida em 0}28fe, quando ha uma desvalorizacéo
do cambio, o efeito é diminuir a divida do Brasiiso foi confirmado na pratica (as
simulacdes em cenario déressja o indicavam), refletindo que o perfil da nosi$ada
esta mais preparado para esses momentos. De fatacao divida/PIB era de 41,8% em
agosto de 2008. Quando houvesimess ou seja, quando houve a desvalorizagdo do
cambio, a relacéo divida/PIB caiu para 37,7% eitegmo ano abaixo de 40%. Ou seja,
um efeito da desvalorizagdo cambial na crise iamamal foi uma queda da relagéo
divida/PIB. Esta relacdo mais recentemente voltotesce, porque o cambio passou a se
valorizar. E isto tem um impacto de aumento na &lativida/PIB, na medida em que o
Pais € credor liquido, ou seja, as reservas irdiemas superam muito a nossa divida
externa.

O Secretario discorreu, em seguida, sobre quenpsaietentores da divida do
Pais? Ou seja, quem compra os titulos. Respondewsibancos nacionais tém 27% da
divida; os bancos estrangeiros, 6% da divida; mddsi de investimentos, 50% da divida, e
depois fundos, as entidades de Previdéncia, 6%soasguridicas ndo financeiras, 2%;
pessoas fisicas — basicamente o Tesouro Direto,5%:;0nvestidores ndo residentes, ou
seja, estrangeiros, 5,5%. Assim, um conjunto detungdes financeiras compra a nossa
divida, mas isso néo significa que a divida € dpnedade exclusiva dos banqueiros ou,
de uma forma geral, do sistema financeiro. Muitezeg elas compram os titulos, em nome
de clientes, como é, em geral, o caso dos fundasv@stimentos, onde pessoas fisicas
aplicam os seus recursos. Entéo, o detentor finahd#tulo publico € a propria sociedade,
apesar de parte importante ser das proprias iigéttsl financeiras. E ainda assim, a parte
que elas detém e que ndo é de fundo de investimtonecessariamente é capital
proprio. Muitas vezes elas tomam empréstimos emyargares e aplicam 0s recursos em
titulos publicos, assim como aplicam em Bolsa enmais variadas formas de aplicacéo.
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O Secretario finalizou sua exposi¢ao enfatizando-capesar do recente “fracasso”
das agéncias deating no mundo - o Brasil, mesmo no momento de maiorecris
internacional, passou a ter o que se chama dedgrawestimento. O Brasil passou a ter
uma avaliacdo positiva das 3 principais agénciastiteg do mundo: a Standard & Poor's,
a Fitch e a Moody's. E a ultima delas, no caso adyisp deu essepgrade agora,
recentemente, depois da crise internacional. Issuodstrou o tipo de reacdo que o
mercado tem aos fundamentos do Brasil, testados ramise real. Quando aconteceu de
fato uma crise internacional de grandes propor¢c6eBrasil se demonstrou capaz de
vencé-la com grande tranquilidade. Isso ndo aceantem muitos paises. Dezenove paises
tiveram rebaixamento de classificacdo de riscoeng@ssiodo. Houve 30 mudangas de
tendéncia para negativo e 5 de positivo para dst@vrasil foi um dos paises que melhor
desempenho teve do ponto de vista das agénciastidg, o que ndo deixa de ser um
reconhecimento, a despeito das justas criticasabalho dessas agéncias no periodo. Da
mesma forma, o Brasil, segundo o Instituto Inteorad de Financas, que faz uma
avaliacdo da relacdo da transparéncia com os ideess, € lider entre os emergentes, com
a classificagdo méxima. Ou seja, ele é considasadpais com transparéncia, do ponto de
vista da sua gestdo de divida - uma vitoria nagasSecretaria Tesouro, como também do
Banco Central.

Na fase dos debates, respondendDe@p. lvan Valentesobre o porqué as taxas de
juros serem téo altas no Brasil, as maiores do mungalestrante afirmou que hoje no
Brasil a taxa de juros € definida basicamente pades de politica monetaria. Ndo ha
presséo fiscal. Portanto, a taxa de juros é a queequie o Brasil optou por um sistema de
controle de inflacdo no qual a taxa de juros tera gnande importancia. O COPOM faz a
andlise e conclui que essa a de juros a persegujuéa que mantém a inflacdo na meta.
N&o é por uma razéo de pressao decorrente dosgasto

Ja sobre a indagacdo do Dep. Ivan Valente em relacdivida contraida pelo
Banco Central, as operagcdes compromissadas, crpatesponderou que, do ponto de
vista da politica de combate a inflacdo, na quaka de juros tem uma responsabilidade, o
Banco Central se utiliza de um instrumento, quecsatitulos que o Tesouro coloca a sua
disposicéo, para fazer as operacdes chamadas comgpaolas. Sao operacdes, boa parte
delas, diarias, boa parte delas de prazo curto,acfimalidade de enxugar a liquidez. Elas
nao fazem parte do estoque da divida publica doufeddacional, ou seja, elas ndo estao
nos relatérios apresentados. Elas sdo do BancoaCentsasicamente, a contrapartida das
reservas. Ou seja, o Banco Central, toda vez qua eaimbio no Pais, ele compra moeda
estrangeira e, evidentemente, para isso ele precisagar essa liquidez. E ele o faz
através das operacfes compromissadas.

Sobre se o0 custo dessa politica de enxugamentmuldelz ndo é muito alto, o
Secretario respondeu que o custo da politica moaetauma opcédo do Pais. Se o Pais
entende que tem que ter inflacdo baixa e que essenélhor sistema de controle de
inflac&io, ele vai ter as taxas SELIC assim defmidauma opc¢do, mas € uma opcéo do
Pais, coisa que no passado ndo era assim.

Em relacéo a critica do Dep. Ivan Valente as agémgaating, o palestrante disse
concordar, mas que era fato que o Brasil teve umldana importante de desempenho
junto a essas agéncias no periodo da crise, pogjnessos fundamentos sédo muito bons.
Até elas tiveram que reconhecer isso, 0 que nawia@ntes.

Em resposta a®ep. Paulo Rubem Santiagasobre se o Tesouro tem receitas
préprias, o palestrante afirmou que a Secretariiedmuro Nacional € uma secretaria do
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Ministério da Fazenda que tem atribui¢cdes definiwadRegimento do Ministério, e que

administra, do ponto de vista financeiro do SIA&Iconjunto dos recursos da Uniéo.
Entdo, ndo ha distingdo de recursos da Receita dieslmuro, sdo todos administrados no
SIAFI pela Secretaria do Tesouro, salvo os queftiéiios especificos.

Sobre os questionamentos do Dep. Paulo Rubem agéceho Tesouro Direto, o
palestrante explicou que neste programa ndo hgupratliferenca em relacdo aos leildes
de titulos publicos, exceto que este leildo edt@cado a disposicdo do cidaddao comum.
Ou seja, permite que um cidadéao qualquer, apliquétalo publico mesmo nao sendo
instituicdo financeira. Esse é seu objetivo. EntBon&o € uma liberalidade, mas &
colocado a disposicéo da populagéo brasileira @mesmas condi¢cdes que sdo dadas
para o mercado financeiro. Ou seja, o cidaddo rémsga ter um banco, aplicar no fundo
de investimento do banco, pagar taxa administrdQdmanco, para ter a rentabilidade do
titulo. Ele pode aplicar diretamente. A filosofia Desouro Direto € a de disponibilizar
essa opc¢ao de aplicacdo as pessoas, até paraagiedade compreenda como funciona
esse mercado, para dar um grau de transparén®a taium grande namero de
pequenos investidores no Tesouro Direto.

Sobre a indagacéo a respeito das razdes paraizag#d da SELIC nos titulos
publicos, o palestrante afirmou que as LFTs utilizarSELIC e, historicamente, essa
participacdo era quase total. A maior parte da ahaligsida era vinculada a SELIC,
participacdo que esta se reduzindo. Uma estrati&ggerenciamento é a de aos poucos ir
diminuindo a parcela vinculada a SELIC, porque atipal monetaria € uma coisa e
politica fiscal é outra. Os titulos tém que seadok e a politica monetaria ndo pode ter
impacto tdo grande na divida publica.

Em resposta abDep. Alfredo Kaefer sobre o que deveria ser feito para alongar a
divida, o palestrante afirmou que faria 0 que ja sendo feito, ou seja, diminuir a relagdo
entre divida e PIB e diminuir o percentual de LRiidexadas a Selic e que o prazo médio
da divida vem melhorando significativamente. Sabiedagacdo do montante a ser pago
de juros em 2009, o Secretario expds que o estbgulvida administrada pelo Tesouro,
em setembro de 2009 era de 1 trilhdo e 478 bildéexais. O pagamento até setembro,
critério caixa, foi de 53 bilhdes de reais.

Em 18 de novembro de 2009 compareceu em Audiénsta @I oDr. Arminio

Fraga Neto, Ex-Presidente do Banco CentralEle iniciou sua exposi¢cao perguntando:
Para que divida publica? Para que os Governosdsadam e que consequéncias isso tem
para o funcionamento de uma economia? Respondeuequéese, existem duas razdes
classicas para um ente qualquer se endividar. Use endividar para investir e a outra
seria se endividar em momentos de dificuldade, ,pdepois, quando as coisas
melhorarem, pagar o que se contraiu de divida. &ss& do ponto de vista do cidadéo,
um padrao de endividamento voltado para suavipeadodo de vida da pessoa, da familia,
ao longo da sua vidda no o caso de um governo, esse comportamenta tesncom o
ciclo econdémico. Tipicamente nos momentos de desagglo ou de recessdo, a
arrecadacao cai, e 0s governos passam a funciomaedéficit, para ndo ter que se reforcar
0 movimento recessivo que tipicamente vem em fudg&ociclos naturais das economias.
Uma outra razdo seria a de governos que tém psopoinvestimento e procuram se
endividar para financiar esses projetos. A justii@ é de que estes sdo investimentos que
geram um retorno, no caso do governo, social, suyexes um projeto que ajuda a
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desenvolver uma regido, gerando mais imposto futeso, do ponto de vista mais amplo,
se paga com um resultado positivo para a sociedade.

O palestrante repete que isso € a teoria. Na @raig governos podem acabar se
endividando mais do que seria justificavel com bassas razdes. Esse comportamento é
claramente um comportamento que tem origem em cé&toto-prazismo”, que,
infelizmente, acaba tentando todos os governos. &&sr com o fato de que as geragdes
futuras ndo estdo aqui para se defender das digidgasdo acumuladas. Entdo, as coisas
vao sendo feitas, e vao-se acumulando dividasee qier depois que se vire de um jeito
ou de outro.

O expositor observa que atualmente nota-se, pdahognte nos paises
desenvolvidos, um preocupante crescimento da eldigdda/PIB.Interessante € que ha
certa inversao historica. Os paises em desenvahtanque tipicamente tém uma historia
macroecondémica mais conturbada, estdo tendo um artemgento mais disciplinado e
vém se beneficiando disso, enquanto que os pagsesblvidos correm o risco de entrar
numa fase de incerteza e de estagnacdo muito grend® esses paises, 0 caso mais
notério é o americano, onde se tem um déficit pabéuperior a 10% do PIB. E é bem
sabido que num periodo de 5 a 10 anos, esse défidié a piorar em funcéo dos custos do
sistema de salde americano e em parte tambémddémeia. Nesse periodo de saida de
recessao, a economia ainda esta fragil, o desempnego alto, as familias ainda muito
endividadas, as empresas com muita capacidadeaoeios sistema financeiro ainda
descapitalizado. Entéo, é muito dificil também ndaprazo tomar medidas de contencao,
sob pena de se acabar numa recaida a recessa@serigugravissimo.

Ja quanto a divida brasileira, o palestrante dengi® a nossa divida liquida esta
em torno de 45% do PIB. Ela subiu bastante no Glaimm sendo que boa parte disso tem
a ver com a valorizacao do real e também com adiesacao do crescimento. O superavit
primario foi reduzido, como é recomendavel queag fnum momento de recessdo. A
divida bruta, por seu turno, esta em torno de 69%°B. Isso mostra que ela ndo é
pequena, apesar de ser perfeitamente administidaelsegundo ponto é que ela custa
caro. Analisando-se a conta de juros nominais sia em 5,5% do PIB. Entdo, nossa
divida ndo é das menores e a taxa de juros, agedar caido bastante, continua bastante
alta, implicando um servico da divida caro.

Do lado mais positivo 0 palestrante notou que a@uda divida vem se alongando,
0 que é bom, porque reduz a nossa vulnerabilicatixa de juros vem caindo também ao
longo dos anos, de forma lenta.

O ex-presidente do BACEN informou que existem coreptes importantes por
tras do endividamento. Primeiro, o crescimentod#spesas do Governo como proporcao
do PIB. Elas sairam de 17% do PIB e foram para 28RIB em quinze anos. O fato mais
relevante € que 94% das despesas sao gastos esreeritansferéncias, e s6 6% sao
investimentos, o que é grave. Houve aumento deedasple 6 pontos percentuais do PIB,
mas nao houve, nesse periodo, aumento do investirpéblico. Como consequéncia, ha
uma pressao na taxa de juros: o baixo nivel destiaento privado tem varias raizes, mas
dentre elas esta, com certeza, o custo do camit@rasil. E o resultado disso é: pouco
investimento e pouco crescimento. Ha muito tem@rasil ndo investe mais do que 20%
do PIB. Em momentos mais dificeis a taxa de investios caiu até 15%, 16% do PIB.
Com essa taxa de investimento ndo é possivel saisten ritmo de crescimento de 6% ao
ano, ou coisa assim, de maneira sustentada, seen tfa volta a inflacdo e/ou sem trazer
de volta a vulnerabilidade da balanca de pagamentos
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O palestrante perguntou-se do porque a nossa taxaa$ ser tdo alta? Respondeu
que um aspecto que precisa ser considerado é acquéeceu com a inflagdo. Se o Banco
Central consistentemente mantivesse a taxa de agiosa do necessario para deixar a
inflacdo parada, a taxa de inflacdo deveria pgasdongados periodos abaixo da meta.
Mas néo foi o caso. Nossa inflacdo tem ficado maisenos dentro da meta. Nao parece
ser a politica do Banco Central. Mas ha algumaacersada, e podem-se destacar trés
pontos: primeiro, 0 ja mencionado crescimento dstagaublico O segundo € o
comportamento do crédito na economia. Ele tem ategmir raz6es muito boas, mas cria
um problema para o Banco Central. No momento emogBanco Central esta tentando
controlar a inflagdo, o mercado de crédito vem éoavagdes positivas, como crédito
consignado, alienacdo fiduciaria, cédula de crédincario o que, quase que
espontaneamente, aumenta o crédito; ou quandogexysmplo, o crédito dos bancos
publicos também é turbinado. Isso dificulta trensmdnte a vida do Banco CentrBlai
que ainda néo tivemos realmente o espac¢o que @Gusta para a reducao da taxa de juros.

Além disso, afirma o palestrante, a nossa taxaudses jreflete um pouco a nossa
histéria, uma histéria de moratérias, hiperinflacadescontrole. Foram periodos
extremamente custosos do ponto de vista social,estagnacao, recessao, falta de rumo
na economia. Isso ja foi superado, mas existe coma histéria ainda relativamente
fresca. E os habitos dos poupadores vao mudandmanasudam da noite para o dia.

Outro ponto ressaltado pelo palestrante foi a &slata taxa de juros com a taxa de
cambio. Esse modelo, com muita énfase no gastocoublino crédito publico, € um
modelo que pressiona a taxa de juros para cimaneg cesultado, ele pressiona a taxa de
cambio para baixo. E uma equagdo muito natural. A8 pomo o Brasil, que esta
relativamente arrumado, esta indo bem, esta vivemda fase boa, passou bem por essa
crise, com boas regras de defesa na area finar{jeeirairtude de um trabalho bem feito
pelo Banco Central), esse pais com essa cara bo@aérande poténcia agricola, uma
grande poténcia agora também nos hidrocarbonetabaatraindo muito investimento - e
paga 10% de juros longos, paga 8,75% na SELIC alsabmuito capital.

Finalizando, o expositor resume que o grande desali de se criar condi¢des para
se ter uma taxa de juros mais baixa, sem voltar amflacdo. Quanto a divida, ela ndo é
pequena e tem como fatores subjacentes um cregsoimentinuado e insustentavel do
gasto publico. Tudo isso precisa ser debatido, mamdelo atual € muito tentador no
curto prazo. Porque é facil aprovar um pouco maigabkto aqui, aprovar um pouco mais
de crédito ali, mas se o Pais ndo estd investifelo@ esta criando as condi¢cdes para
crescer.

Indo aos debates, em relagédo a divida publica oséxp se referiu primeiramente a gestéo
da divida no periodo de 2002 e relatou que, redabm@002 foi um ano dramatico e que
nao foi um objetivo da politica encurtar os pragaslivida. Na realidade, o mercado,
quando percebeu que possivelmente a politica edoadreasileira ia mudar de rumo na
linha, alids, do que o Partido dos Trabalhadorepsedefendeu e escreveu, quando o
mercado percebeu que isso era uma realidade, @doecongelou, e ndo se conseguia
papéis que vencessem em 2003, ndo se conseguiarcpépéis que vencessem sequer em
dezembro de 2002. A seu ver, esta foi uma crisevéte um grande equivoco do
mercado. Naquele momento, conseguiu-se com o FMlIlurna de crédito: era 20% do
crédito desembolsado naquele governo e 80% comxinpo presidente, que naquele
momento ninguém sabia quem seria. O FMI naqueleentorconcedeu essa linha, sem

16/4/2010 52



Comisséo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

exigéncia de mudanca de politica. Foi uma coisealma histéria do FMI, um gesto de
confianga ndo s6 no Governo de entdo, mas no gaedepois, 0 que ajudou muito.

A respeito das taxas de juros elevadas no Brap#éestrante afirmou que, de fato,
se for contado o juro nominal, quando ele é refirato todo ano, a divida esta crescendo.
O Pais ndo estad amortizando divida nenhuma e dadéata crescendo. No entanto, acha
gue se exagera um pouco. A seu ver, a conta cefasb econémico dos juros seria pegar
a taxa de juros real que o Governo paga e aplidarida. D4 um nimero mais baixo, mas
ainda € um namero elevado.

Sobre a questdo do rentismo, do crescimento baida eoncentracdo de renda,
levantada peldep. Paulo Rubem Santiagoo palestrante afirmou que concorda que o
Brasil € uma sociedade um pouco rentista, conse@iiéle algo que veio acontecendo ao
longo dos anos. Em um pais onde aplicadores gantdreante anos 15%, 18% de juros,
mexe-se com 0 comportamento das pessoas. Issauftt mim e precisa, com o tempo,
ser resolvido. Mas, a verdade é que o juro caiueEle20%, agora esta a 8,75% e, a seu
ver, deve cair mais, com o tempo, se for presereade modelo, com alguns dos ajustes
sugeridos anteriormente, como o limite para a cangataria e a qualidade do gasto
publico. O palestrante reafirmou que a questaguwios altos “€ o maior né, maior do que
o do cambio. Se o juro cair, como deve ocorrer oca@mpo, a tendéncia é que a pressao
sobre o cambio diminua. A divida brasileira é aldagasto publico e a carga tributaria
também séo altos. Tem-se uma politica de crédit@dpom, que trouxe mais crédito para o
cidadao, fez crescer o crédito. E o Banco Cent@lmoemento em que o crédito esta
subindo, porque as condi¢cdes melhoraram, porqigeo baixou, ele fica apertado. Esse €
0 ponto”. A seu ver, suplementar a politica exigercom controles de cambio, salarios e
juros é dificil. Um programa para reduzispreadbancario, no entanto, seria defensavel.
Isso ja foi implementado pelo Banco Central na épaca, onde houve uma primeira
tentativa de medir gpreade divulga-lo todo més. Ela reduziu pela metade s noai
menos, spreadbancario e, a seu ver, haveria espago para queseksgio continue.

Sobre 0 espaco para a queda de juros, o palesteafitenou acreditar que o Brasil tem
condicdes, ao longo do tempo, de ter juros maioaem ter a volta da inflagéo. Mas,
para isso seria preciso calibrar um pouco a palitiacroecondémica, e seria preciso que a
taxa de crescimento do gasto publico e da cafgatdria caiam. Além disso, seria preciso
ficar um pouco mais de olho no crescimento do twééi importante o crédito plblico
ajudar na hora da crise, mas, depois que a crgsapale tem que voltar ao normal,
porque, se iSS0 hao acontecer, 0 espaco que parsta queda dos juros desaparece.
Entdo, a politica de exagerar no gasto publico geraa no crédito publico é uma politica
que provoca a alta dos juros e a queda do cambio

Quanto a afirmativa d®ep. Ivan Valentede que o problema é a divida e ndo o
gasto, o palestrante afirmou que, em sua opin&@mps dois. A divida ndo é um problema
insolavel, mas ela é grande e cara, e, portantmn @ssunto relevante. Por outro lado, o
gasto, para um pais com o nivel de renda do Beasilto para padrdes globais e, em sua
opinido, o debate sobre as prioridades do gastaitd importante. Existiria também, no
Brasil, uma tendéncia a criar espacos para dissussa do Orcamento, criar fundos, o
que é ruim. A seu ver, deveria estar tudo sendilidecdentro do Congresso.

Em relacdo as operacdes de mercado aberto, o patestonsidera 6bvio que elas
guardem um paralelo com acumulagcédo de reservaguea@ natural. Se o Governo nao
emitir titulos para enxugar, ocorre uma inundac@metaria e iSSO € 0 que Se procura
evitar. De fato, existe um custo de acumular teegarva. E um custo-beneficio, que, a seu
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ver, até agora valeu a pena, mas nao € barato.degumno, mas néo é barato. Com relacio
a quem sao os credores e seu perfil, pergunta dolizen Valente, o palestrante disse néao
saber quais sé@o as razdes e quais sdo os limieea qQuea juridica do Governo vé para
divulgar isso de uma forma mais fina ou classifecadh grupos, por exemplo. A seu ver,
individualmente € impossivel, por razdes de sightguma divulgacdo por classe de
detentor seria interessante.

Respondendo a pergunta @ep. Pedro Fernandessobre a independéncia do
Banco Central, o palestrante disse ser a favomuge autonomia do Banco Central muito
bem definida, a chamada autonomia operacional.€ e Banco Central ndo pode ser
livre para fazer o que quiser, ele tem que recetrer missdo do Governo e tem que segui-
la. No entanto, a seu ver, essa idéia ainda nadastadura, aqui no Pais.

Com relacdo as perguntas Dep. Alfredo Kaefer, sobre como reduzir os juros e
alongar a divida e sobre cambio administrado erialgfo do real, o palestrante
respondeu que ndo acredita em um mercado de caothimente livre. A seu ver, o
Banco Central tem que sempre ter o direito e a gdonpara intervir. Ele tem feito isso,
fez isso na sua época na instituicdo, e continfiaaex hoje. Além disso, o Banco Central
também pode regular o mercado, como tem feito.uAvee, sdo preferiveis as medidas de
carater prudencial que visem a coibir grandes atmgens ou grandes descasamentos.
Inclusive, recentemente o Banco Central fez, asr@aeéuma circular, a partir dessa crise
das empresas que tinham vendido muito cambio abledo, exigéncias de informacao e
esta querendo consolidar isso, o que € uma medidta ivoa. Quanto a volta do modelo
cambio administrado, o palestrante se diz um poétioco. Considera perigoso ter-se uma
meta de cambio real. Em tese, isso € possivel,u.sehoontroles a prova de vazamento do
cambio, mas na préatica € dificil. A seu ver, é Uvo andvel e o Governo pode e deve se
posicionar, mas ter uma meta de cambio real égsrjga se tentou isso ao longo dos anos
e ndo deu certo. Dai que se faria desejavel umanetdracdo mais leve e mais presente.

No dia 21 de outubro de 2009 compareceu a AudiéPaidica desta CPI Brof.
Carlos Lessa, Ex-Presidente do BNDESIniciou sua palestra reiterando que o
endividamento é absolutamente necessario para maeegonomia capitalista funcione.
Assim, a divida em si ndo é nem um bem nem umPaaém, dependendo da forma como
€ criada e da maneira pela qual é transacionada, ggconverter num mal ou num bem.

O Prof. Lessa explicou que a emissao primaria ddalique é fenbmeno
econdmico que ocorre com familias, empresas e gébdico, cria uma riqueza chamada
riqueza mobiliaria, que ndo € uma riqueza reais@ma financeiro através dos
intermediarios financeiros pode multiplicar esg@eza tendo como lastro aquela divida
mobilidria primaria. No Brasil, a divida publicarteima trajetoria misteriosa e ndo houve
adequados estudos sobre como ela se constituiue @sfeve por tras do espantoso
crescimento da divida publica nos anos 90 aindaginterrogagdo. Nesse mesmo
periodo, a economia brasileira ndo cresceu, oua&easil se endividou, mas esse
endividamento ndo gerou crescimento. Quando geszionento, o endividamento repde
as bases de sua sustentacdo. Enquanto que, nceaas@damilia ou de uma empresa, um
endividamento sem elevagéo de renda ou de luandisgyinsolvéncia, no setor publico
esta pode nao ocorrer, porque ele tem o podeitdear. Porém, a tributacéo para cobrir
servicos de divida é uma reducédo da renda disgaldgepessoas que pagam 0s impostos,
que acaba direcionada, de alguma forma, a outergegecondmicos.
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O palestrante prossegue questionando quais sedén, as razdes do
endividamento publico? E conclui: ndo sdo, necemsante, boas razdes, pois a divida
pode ser olhada por dois angulos distintos. Saros gdo pagos a partir de um
crescimento da base tributaria, e se o endividaorgera um crescimento da base
tributaria, independente de modificacdes do qubatyal, o endividamento pode ser um
mecanismo extremamente adequado de financiamemastie publico. Por outro lado, se
0s juros devidos superam o aumento da arrecadagdtidas constantes as demais
condicdes, a divida vai crescer. E vai crescer,lémalinstancia, para cobrir os juros que
estdo sendo pagos. E quando o mecanismo é de czastida divida por expansao dos
juros, o crescimento da divida ndo melhora o desahpda economia como um todo.

Assim, se o Brasil se endividasse para melhoraesuatura logistica, que é uma
das piores entre as grandes economias do munditema de transportes de mercadorias
teria seus custos reduzidos, aumentando o podarmdpra da populacéo, o que seria
altamente justifichvel. Agora, se o Brasil tem ustesna de cambio flutuante, com taxa de
juros hiperelevada, capitais de curto prazo do raumigiro podem vir para o Pais se a
taxa de juros é atraente. Compram papéis finarecddPais para se beneficiar do juro
elevado, mas os dolares que eles vendem vao serados com emissao de reais. Para
ndo haver uma enorme expansao da base monetBaaco Central emite titulos do
Tesouro, letras financeiras do Tesouro, e enxugaessr de liquidez. Entéo, cresce 0
ativo — as reservas internacionais — e cresceidadpublica brasileira. Como nés
pagamos um juro real muito elevado e a remunem@dgimsso ativo é pela taxa de juros
internacional, que esta caindo, ha um subsidicssalaue nds estamos pagando, sob a
forma de diferencial de juros, beneficiando inalash aplicador do exterior. Dessa forma,
ter reservas internacionais € 6timo, mas se edtasxcessivas € péssimo, porque, para té-
las, incorre-se em uma perda anual, principalmeaisso for financiado com a rolagem da
divida publica interna. E uma armadilha semelhanigue a literatura denomina “doenca
holandesa”. A Holanda, a exemplo de outros paisegpeus, descobriu recursos de
petréleo no mar, no caso, gas. Comecou a exparsae ¢eve uma enxurrada de cambiais
derivadas dessa exportacéo. Isso valorizou enornteraesua moeda, o florim, de tal
maneira que desapareceu a agricultura e grandedgmidustria holandesa se deslocou
para outros paises. Quando as reservas de gasarameg cair, encontraram uma
Holanda devastada.

No Brasil, a situacdo é parecida, porque os dokffesnternalizados atraves da
emisséao de titulos de divida e vao para contasdevas, que geram prejuizo. Ao mesmo
tempo, fica cada vez mais dificil exportar e caglamelhor para os importadores, o que é
uma politica econdémica horrivel, um pesadelo. Faltmais de uma maturidade reflexiva
na politica econdmica brasileira e a divida pubdiecama das dimensdes desse problema. O
palestrante ressaltou ainda que, internacionalmert&so brasileiro é peculiar. Houve a
valorizacéo do real no mundo inteiro. O iene s@aderizou em relacdo ao dolar em 3%. A
moeda que mais se valorizou em relacéo ao dolarreal brasileiro. Assim, pode-se dizer
gue o Brasil esta mais proximo da enfermidade higlsa do que qualquer outro pais do
mundo.

Durante os debates, em reposta a indagac&egdolLuiz Carlos Hauly sobre o
risco dos empréstimos do BNDES a paises estrangeipaestrante citou um exemplo, o
do financiamento de compradores de avides da EMBRAE® pode significar um risco
consideravel, ja que a garantia é do proprio avémlido, mas devido ao volume de
operacgOes, hd mais de 400 avibes financiados. @uerctise na aviagao regional
americana, por exemplo, o BNDES se tornaria o npamprietario de avides do planeta

16/4/2010 55



Comisséo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

sem condicdes de revenda. Além disso, a fabricdgdvides no Brasil utiliza pecas
importadas, que vem a ser como se o BNDES finarcagsdustria de aeropecas
internacional. Ja empréstimos para empreiteiraydéaz obras na Venezuela, Equador ou
Angola n&o sao necessariamente de alto risco, paeralmente estdo associados a idéia
de que a empreiteira vai comprar equipamentos asilBvai comprar materiais no Brasil,
além de coisas locais. Sao operagdes de risco erarmdo que as dos avides.

Ao comentar a indagacdo do Dep. Hauly sobre o gestferencial de juros pagos
na divida interna e da remuneragcdo dos ativos eleyvas internacionais, o palestrante
afirmou que o Brasil esta gastando uma quantidadaree de recursos nessa questdo. A
manutencdo em boas condi¢cfes de toda a rede radobiasileira custaria 5 bilhdes de
reais. A submanutencdo dessa rede produz fretés mess altos, porque encurta a
esperanca de vida do caminhdo, eleva o frete. Essardiferenca de juros, paga-se vinte e
poucos bilhes. E impressionante a magnitude. Indagga&o, porque o Brasil ndo usa um
pedaco dessa reserva internacional para comprarsdbrasileiros que foram vendidos
muito baratos para o exterior e tém um potencialrae, tais como ouro em p6 ou acdes
da PETROBRAS na Bolsa de Valores de Nova York. Grapade das acbes preferenciais
da Companhia Vale do Rio Doce também esta no ektdfimelhor apostar no Brasil, é
muito melhor ter em carteira agdes da Vale do RioeDe a¢gbes da PETROBRAS do que
titulos do Tesouro norte-americano. Para o Brasa seuito melhor. Seria um melhor uso
para o Fundo Soberano.

Comentando o pronunciamento ddep. Paulo Rubem Santiago que teceu
consideragbes sobre a necessidade de se aplicanagelo econémico alternativo ao
neoliberalismo na conducdo da politica econdmicpalestrante afirmou que é um erro
muito grande pressupor-se uma receita Unica parprademas econd6micos, que ha
exemplos para tudo na experiéncia mundial e queeesmendacfes baseiam-se em
hipoteses. A seu ver, por exemplo, as despesasstieic podem ser mais importantes do
que as de investimento porque, em muitos casdsta®f o funcionamento e a operagéo
adequada e eficiente da estrutura de prestacaendeas publicos, cujo custo supera o da
simples construgéo da estrutura fisica.

Em relacdo a questdo de gastar mais do que arrecsel@ndividar, o palestrante
ponderou que o raciocinio que se aplica para pgegsi@a se aplica para o Pais como um
todo. Se no Pais houver mdo de obra disponivelhemimento técnico-cientifico
suficiente, capacidade de produzir maquinas irdaslacapacidade disponivel na industria
de cimento, pode-se implementar um programa desqghiblicas, porque o gasto com a
obra publica estimula a indUstria a produzir. Epetaduzindo gera salarios, e a as pessoas
gastando os salarios vao gerar arrecadacio detmspdS o contrario, ou seja, 0 gasto
publico na frente eleva o produto da economiapeoduto da economia elevado permite

pagar.

Quanto a uma reducdo mais drastica nas taxasae jupalestrante sugeriu que 0s
bancos oficiais fizessem uma politica coordenadeedecdo dspread, o que forcaria o
sistema bancério privado a segui-la, através dgpebgdo de mercado. Com isso, haveria
uma tendéncia generalizada a reducéo da cargaade fala-se muito da carga fiscal, mas
agora ha uma carga de juros terrivel sobre a papmmbutida na explosado recente do
crédito pessoal.

Provocado pelo debate, o palestrante também comestbre empréstimos do
BNDES a Petrobras no valor de 40 bilhdes, que cersipositivo em razdo da economia
do petrdleo ser uma coisa com grandes persped&asescimento no Brasil. Concorda
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com a posicdo do Governo de que o Brasil ndo exi@orpetréleo cru, que os efeitos

dindmicos da economia do petréleo serdo todostadem para o interior da economia

brasileira e que os lucros do petrdleo sejam uspds criar um fundo para a educacéo e
para a saude. Alertou, contudo, para os riscosndddicdo” de ser exportador de petroleo:

se ter petrdleo € uma béncéao, ser exportador mrdersa maldicao.

O Prof. Dércio Garcia Munhoz, compareceu em audiéncia, na sala da CPI, em 25
de novembro de 2009. Iniciou a sua exposi¢caoieafato que a questéo da divida publica
€ muito importante em razdo de seu impacto no Gegton Afirmou que, no Brasil, os
encargos da &rea financeira ndo se discutem. Biseutéficit, discute-se aumento da
divida, discute-se tudo, mas nunca se pretendetuligc origem do endividamento e o
custo do endividamento.

Segundo o Prof. Dércio, o endividamento publicositeao cresceu a partir dos
anos 60 com a criacdo dos titulos indexados. O @ovdava titulos para o DNER
construir estradas ou asfaltar, pagando os emipositecom titulos publicos.
Simultaneamente, a Rede Ferroviaria Federal emrizata a assumir um empréstimo
externo para investimentos, e que o Tesouro pagsaijaros e as presta¢gées. Nos anos 70,
foi introduzida a Lei Complementar n°® 12, que d@méva 0 Banco Central a emitir titulos
para cobrir os titulos que vencessem e emitirostplara cobrir 0s juros e os encargos das
dividas, desde que o Conselho Monetario Nacionavagse. Na pratica, isso funcionou
como uma forma de se tirar os encargos da dividargamento, que podia ser executado
livremente, sem sofrer a componente de custo ddajiou seja, sem o0s problemas dai
decorrentes.

O palestrante prosseguiu dizendo que, embora dadpiiblica ndo tivesse controle
orcamentario, ela cresceu, mais ou menos, comoetreésPIB. Como o PIB dobrou, péde-
se dobrar a divida publica em termos reais. Entadjvala publica e a execucgao
orcamentaria ndo interferiram uma na outra e tamhé&m houve problemas maiores,
porque a divida ficou, do inicio ao final da décasla torno de 6,5% a 7,5% do PIB. A
divida interna estava controlada pela Lei Complaaren? 12 e fora do Orgcamento, e foi a
divida externa que cresceu muito nos anos 70 poquaado o petroleo subiu, as politicas
macroecondémicas dos paises centrais fizeram conaqligida aparecesse no Terceiro
Mundo, nos paises emergentes, que nao consumiandlepetpraticamente. Em
decorréncia, ao final dos anos 70, havia uma bditadla externa e inflagdo ascendente.
As politicas macroeconémicas adotadas no inicicados 80, como a maxidesvalorizacao
de 79, contribuiram para o aumento da inflagéo. ited corretivas, como o fim da
correcdo cambial e da correcdo monetéaria puxardivida mobiliaria para baixo. Ou seja,
foram introduzidos componentes redutores de cusgcaonomia.

O palestrante afirmou que isso, infelizmente, ndiardou muito, porque 0s juros
externos continuavam crescendo e a divida contimtrescendo, até a ocorréncia do
impasse de 1982 na divida externa. E nesse momente @ divida interna e a divida
externa comegam a se cruzar no Brasil, porque, dagfaividamento externo, ndo havia
divisas para dar conversibilidade a moeda estremgeéntdo, o Governo tomou a decisao
de orientar o Banco Central e os devedores, enmgpré&sados, Municipios, que estes
liquidassem a divida externa em moeda nacionab jaotBanco Central e o Banco Central
passava a assumir a divida externa junto aos dmsedoiginais. E, como contrapartida
dos recursos recebidos em moeda nacional, o BaectyaC comprava titulos publicos do
Tesouro. Esse procedimento permitiu ao Governo rsgg&ontabilmente o crescimento
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da divida interna, que em 81 ja subia por contauwtoento de juros, em funcédo de néo se
considerar os titulos em carteira do Banco Centalo parte da divida. Assim, o Banco
Central se endividava externamente, recebia moadamal e comprava titulos da divida
interna, que aparentemente estava sob controle.

O expositor continuou afirmando que era uma pratcaum, desde antes de 1980,
ndo dar indexacao plena a titulos da publica, popaurte deles sdo recursos aplicados no
curto prazo, capital de giro de empresas, e sdd@masa que ndo havia razéo para se dar
uma remuneracéo real a capital de giro. Entdo, ferms@rutilizou uma subindexacao,
correcdo menor a ORTN ou correcdo menor em detedosnadexadores que apareceram
depois. Isso tinha o efeito de puxar a divida peah baixo.

Ja em meados dos anos 80, houve, segundo o patesiraa modificacédo radical
nas finangas publicas brasileiras, que foi o fimcdata movimento, o que, na prética,
significou o fim do orcamento paralelo do Tesounge &pi transferido para um orcamento
paralelo do Banco Central. Isto porque, segundoofegsor, o Brasil sempre teve dois
orcamentos: o orcamento fiscal e um orcamentoglaraluscelino criou o Fundo de Agios
e Bonificagdes, do Banco do Brasil, que capitabzeacursos oriundos de opera¢cées com
taxas de cambio diferenciadas: “O sujeito ia comgradolar no Banco do Brasil e,
dependendo da finalidade, cobrava-se um determipaglgo, um prego-base, que ia a
leildo. As empresas que tinham interesse em conpaigavam um sobrepreco, se o dolar
era para uma finalidade menos recomendada, e salbrepreco do leildo. Entdo, o Banco
do Brasil comprava por “x” os dolares e, na médendia por 2x. E sobrava dinheiro na
m&o do Banco do Brasil. O Fundo de Agios e Bonjfies, por lei, tinha a finalidade de
subsidiar exportacdes, aquelas que séo gravosastmudificuldade de exportar; financiar
a agricultura e financiar a construgao e a paviag@u de estradas. Quando Janio Quadros
comecou a desmontar o sistema de taxas multipl@syerno comecou a perder essa fonte
de receita. Passou-se, entdo a usar a conta deamemdei O que era a conta de
movimento? O papel moeda emitido é um papel emcbrajue passa a valer dinheiro. O
Governo passou a financiar a agricultura pelasséass através da conta de movimento. E
0os compulsérios que sdo os depdsitos recolhidass geincos no Banco Central, que
também néo tinham remuneracéo, faziam parte da detnovimento. O Banco Central
passava ao Banco do Brasil um valor mais ou megas/aente as emissfes mais o
compulsério. O Banco do Brasil tinha, entdo, rezsifgara financiar a agricultura. Quando
houve a unificagdo cambial, e o fim do Fundo deodge Bonificagdes, a conta de
movimento passou a suprir recursos extra-orcamestgara financiar a agricultura”.

Prosseguiu o expositor dizendo que, em 1985 surgeééia de denunciar a
agricultura como responsavel pelas emissées, redpehpela inflagcdo, e eliminar a conta
de movimento. A idéia era dar o0s recursos ao B&wrtral para cobrir aquele rombo que,
naquela ocasido, era quase igual o do Orcamentlegablica. Entdo, comecou-se a
rearranjar o Orcamento, mas sem dar recursos adisipara o Tesouro. A divida publica
gue era administrada pela Lei Complementar n°atd,do Orgcamento, corria a parte e nao
se emitia titulos publicos para cobrir déficit dov@&rno. Com o fim da Lei Complementar
n° 12 e da conta de movimento, foi tudo “para @&ntlo Orcamento. A partir dai, o
Tesouro passou a emitir titulos para financiar &aljura. Pela primeira vez, ele fez uma
emissdo grande de titulos para da-los ao BancaakilBpara financiar a agricultura. Mas
isso provocou um desarranjo nas finangas publmais, nas palavras do palestrante, “o
rombo do Banco Central, para ser coberto, impldaxem a conta do Tesouro com custo
zero para o Banco Central aplicar em titulos poblicom alta rentabilidade, e também
todo papel moeda emitido. E sabe-se que quem gamhaacemissao é quem pde o
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dinheiro em circulacaq..) Enfim, o que era orgamento paralelo do Tesouro, passer

0 orcamento paralelo do Banco Central. Desde emt&Banco Central, primeiro, n&o
pagava nada sobre os depositos do Tesouro e apéoavidulos do Tesouro. Depois, uma
vez saneadas suas finangas, passou a pagar jufes@aro. Mas continua ganhando com
as emissoes”.

O palestrante prosseguiu dizendo que, quando v&owerno Collor, no inicio de
1990, ele nédo deu a correcéo inflacionaria no$otitpublicos e provocou uma reducao
brutal na divida publica, da ordem de 50 bilh6esddiares, um terco do valor real da
divida publica. Dai que, s6 nos anos 90, do Gov@witor até a entrada do Plano Real,
houve uma reducéo aproximada de 80 bilhdes deeddter divida publica federal.

O palestrante passou a referir-se a época ap@no Real, quando a divida subiu
muito. O problema de valorizagdo cambial estourbalanco de pagamentos, gerando um
desequilibrio externo de cerca de 200 bilhdes tlrenos 8 anos de Plano Real. Isso
implicou taxas de juros elevadas para atrair dé)Jae divida publica subiu por causa do
custo financeiro. Além disso, houve o problemaw® @o se aumentar 0os encargos
financeiros, o orgamento fiscal estourou, forcaa@bevacao de tributos. O aumento da
carga tributaria foi repassado a precos e redund@a do trabalho, o que travou a
economia. A retirada de todos os controles ofidalsre capitais de curto prazo contribuiu
para a atracao de capitais especulativos e contniaua a mudanca da politica cambial,
com o abandono do sistema de cambio administrado.

O Prof. Dércio explicou que, nos anos 2000, o eddiiento estava grande, com 0
modelo de estimulo ao capital de curto prazo furando. Depois de 2002, com taxas de
juros elevadas, a divida continuou a crescer. Ojsgendo se pode usar o argumento de
gue a divida publica deve ser contada apenas pgie @sta no mercado. Os titulos que
estdo no Banco Central tém que ser honrados pslouf@ e o0 Tesouro paga 0S encargos
financeiros dele. Dai que estamos com uma divida pe dois trilh8es de reais, dos quais
devemos subtrair o saldo do Tesouro no Banco Genua representa algo como 400
bilhdes de reais, quase as receitas fiscais denom a

O palestrante se pergunta do porqué o Tesourarmén tinheiro no BACEN? E
chega a concluséo que isso, realmente, € uma imaddd Tesouro tem 400 bilhdes, perto
disso, e o Banco Central tem do Tesouro mais ou sngn@l o montante em titulos
publicos, que ele comprou. Entdo, eu tenho aquiblid@es de reais de titulos publicos
emitidos a mais e 400 bilhdes em depdsito que @é@qgustificativa, 14 no Banco Central.
E as coisas vao se embaralhando mais, porque, b tBrageservas muitos grandes, 200 e
poucos bilhdes de reservas, e o Brasil ndo € co@biraa ou o Japao! O Brasil ndo tem
superavit. Ele € devedor. Ele tem uma divida extbéoja de 270 bilhdes de ddlares.
Entdo, se eu tenho 213 bilhGes de reservas, mimdadiodia ser 100 bilhées menor. E
custa muito caro. Por qué? Porque se paga juresnod hoje da ordem de uns 9, 10%
sobre a divida publica de 1,6 trilhdo, tirando 06 Bilhdes de depdsito no Banco Central.
Por que 10% e ndo SELIC? Porque o custo médio ddadévmaior que a SELIC, devido
as colocac0es de curto prazo”.

Prosseguiu o expositor dizendo que, recentemeoligcau-se uma regra pela qual
nao se precisa mais jogar toda a despesa do BamtcalCcomo despesa no balango: “Se o
Banco Central tem um recurso aplicado em dolaregpeeco do ddlar cai, ele tem uma
perda. Essa perda é registrada no balanco. Entaaqyrfidbalanco em que se joga despesas
diretamente na conta do Tesouro enquanto outraeskEssao jogadas diretamente no
patrimdnio do Banco Central. Outra norma € quanses o Banco Central colocava titulos
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na rua para recolher dinheiro para comprar os e®jagora se da titulos do Tesouro ao
Banco Central sem contrapartida financeira, ou s#gando paga”. Outro problema sério é
que o Banco Central tem haveres com uma correcarigacoes com outra. O que
deveria ocorrer, segundo o palestrante, é quesasves do Tesouro tém que figurar, no
balanco do Banco Central, como um depdsito do Tesenr dolares, e do outro lado,
aplicacdes do Banco Central nas reservas. Por daerfggam aplicados em titulos
americanos 100 bilhdes de ddlares, ha um depdsiftedouro de 100 bilhdes de dolares
em moeda nacional. Quando um sobe ou desce, ek@sutsEm, zeram as coisas: assim
haveria transparéncia.

O palestrante prosseguiu dizendo que, dadas asssid@m@es urgentes de
investimentos e gastos sociais do Pais, adminigsarvas dessa forma é desperdicar um
dinheiro importante: “S6 se vai conseguir isso asalmente houver transparéncia nas
relacbes do Tesouro com o Banco Central, se a partigora ndo se puder mais subsidiar
0 Banco Central, que sdo as emissfes e meio citeudacusto zero. Nao se pode dar
titulos para o Banco Central fazer politica moneid&le tem de fazer politica monetaria
com titulos proprios para a gente saber quantoacudtando se colocou na Lei de
Responsabilidade Fiscal que o Banco Central nde pouditir titulos para fazer politica
monetaria, ele vai ao Tesouro. Muitos pensaram sgeeeéra restritivo ao Banco Central.
N&o era:_ o Banco Central faz politica monetaria@ade, pde a juros onde quiser, porque
0 Tesouro paga a conta, e ndo aparece para o Bant@lCaparece na conta do Tesouro.
Ele tem de fazer politica monetaria com titulos pos.

Outro ponto ressaltado pelo palestrante foi o @éaia de curto prazo ndao darem base
para as reservas brasileiras, porque sdo volatdism e saem. O que da estabilidade as
reservas sao os investimentos diretos. Estes temtidsaldo razoavel. Além disso, ha os
empréstimos inter-companhia. Disse o professor:mgipo de investimento que ndo é
investimento; € uma operacao bancaria que se alfiménaqui dentro pode ser é preso. E
as empresas estrangeiras podem fazer”.

Finalizando, o palestrante ressaltou, uma vez maesum aspecto relevante, para a
reducdo do custo da divida publica seria a regaledio da relacdo financeira entre
Tesouro e Banco Central.

Indo aos debates o Prof. Dércio Munhoz respondmiaiimente a pergunta do
Deputado Ivan Valentesobre a influéncia na inflagdo de o Banco Cengnatdcebido a
divida externa em moeda nacional. O palestrantmaii que a compra de ddlares esta
aumentando as reservas e aumentando os compromigsasos do Pais. Porque aumento
de reserva é uma ilusdo. Esta aumentando reservaurmpotado, estd aumentando
compromissos do Pais por outro lado. Isso deveacaogpacto inflacionario. Mas, toda
politica do Brasil é para que ndo se tenha presafiasionarias. Ou seja, com o cambio,
sacrifica-se a economia, o crescimento, a indystragricultura, o emprego, tudo para nao
causar aumento da inflacdo. Segurar o cambio caatifiente € segurar a inflacdo
artificialmente. A seu ver, ha uma troca entre sessial e o secundario. O essencial é a
economia funcionar. O essencial € a economia aregeear emprego. J& 0 objetivo
primeiro e praticamente Unico do Governo é o cotmtda inflacdo: “O Presidente do
Banco Central se louva e se torna herdi na medilagge mantém a economia sob
controle dentro das tais metas de inflacdo de 48%s isso ndo € o essencial. Os
instrumentos de politica monetaria, os instrumed®golitica econbmica sé podem ter
como objetivo o crescimento da economia, a manéteagrescimento do emprego”.
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Haveria pressodes inflacionarias, na medida em @oealocados titulos compromissados,
com remunerag0des altas. Isto envolve determinarrantabilidade alta para o capital
financeiro ndo produtivo e determinar um patamaedauneracdo na captacao. Se esse
patamar de remuneracao na captacéo € de 10% ousk?Pacaba justificando a rigidez
das taxas para baixo. Com essas taxas altas,ofmasiceiro € alto para pessoas e
empresas.

Entdo, reforcou o palestrante, ndo se deixa a adlagibir mantendo a economia
travada, enfraquecendo a barganha salarial, omplca que os salarios sdo depreciados
por pressdo do mercado de trabalho. Os altos esxéirgnceiros ndo provocam inflacéo,
porque se consegue segurar os salarios, porqumareia esta travada.

Em relacéo as indagacdes sobre a MP 435, formupedafeputado Ivan Valente,
o palestrante afirmou que essa Medida ProvisOuia& “excrescéncia”’, porque ela alterou
aquelas regras que diziam que o Banco Central édip de emitir titulos para fazer
politica monetaria. O correto seria 0 Banco Cerstealobrigado a fazer politica monetaria
com os proprios titulos, porque, na hora em qu@ogke as taxas para cima, ele sabe que o
balanco vai acusar. Com isso, entra também a quedstdransparéncia: “Quatrocentos e
tantos bilhdes de titulos colocados no mercado e@smoperacdes compromissadas,
compromisso de recompra. S&o garantidas as cosdd@econtrato, porque ali tem a
SELIC ou titulos indexados a indice de precos. N&s ha contrapartida financeira. Nao
se sabe bem de onde surgiram as operacdes comgadass olhando o balango. Vé-se, no
ativo, 450 bilhdes aplicados em titulos e, no passié-se operacbes compromissadas.
Essa é uma operacdo de captacdo com algum instynogret teria de ser explicitada e
aberta”.

Em relacdo a indagacédo Beputado Luiz Carlos Hauly sobre o nivel de reservas
otimo, o palestrante afirmou que ndo recomendariaterco ou um quarto do montante
atual, como sugeriu o Deputado, seria até mais radde algo como 100 bilhdes de
reservas ja seria grande o suficiente. Sobre tes mgpaco para 0s juros cairem, o
palestrante considera isto ser dificil: “Se a SEe#ta em 9% e colocam-se titulos no curto
prazo pagando 12%, 13% e 14%, como é possivelrsegoir uma reducdo na taxa de
juros la na ponta, la na frente? E muito dificil. #nta questdo dos juros esta no ambiente,
que é todo uma farsa. Comeca pela autonomia dooB@eatral, depois passa por um
negocio que eles criaram, o tal do COPOM, que &lulre. O COPOM se reune depois
que os bancos falam como é que estd a situacaoe @®lgs estdo pensando. O Banco
Central entdo se reline e estabelece ao COPOM ejfmcal assim. Essa é a SELIC. E uma
taxa tabelada, com todo o jeitdo de que o mercstdoneesmo formando taxas”.

Sobre os regimes de cambio administrado e cambiafhte, indagacdo do
Deputado Luiz Carlos Hauly, o palestrante afirmoe gao tem porque deixar o cambio
flutuando porque, com a componente de capital efgam de curto prazo no circuito,
como é que se poderia deixar a taxa livre? O caéiidomador de custo e ndo pode ficar
ao sabor da especulacédo, porque afeta a econcahid\reeu ver deveria existir uma taxa
dupla, uma taxa comercial e uma taxa para a tuspecelar.

Sobre os problemas de administracéo da dividagailblda administracao fiscal,
abordados pelBeputada J6 Moraes o palestrante afirmou que, no Brasil, guando o
Banco Central, com a politica monetaria, com aipaltambial e com a politica do capital
estrangeiro determina e da os parametros, a Fapamdde se adaptar. A Fazenda é a
coadjuvante, e isso esta invertido. Politica fiséatlepois que o Banco Central fizer algo e
isso surtir efeito e tudo o mais fica subordinad@ssa questdo. Ha o problema de se ter
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dado ao Banco Central o comando das politicas reaen®micas: o Banco toma certas
decisbes e amarra a politica macroecon6mica. Qtpate se questionou: “Como se pode
ter a politica macroeconémica ditada por uma ingéib que tem, por formacao inclusive,
estrutura para tratar s6 do financeiro? Tratar mniteiro ndo pode vir a frente da
politica”.

O Dr. Marcio Pochmann, Presidente do IPEA compareceu ao Plenario da
Comisséo em 23 de setembro de 2009. Enfatizou, agpalestra, que presentemente o
Brasil sinaliza que esta saindo muito rapido dsececondmica internacional, o que abre
uma perspectiva inédita de o Brasil de fato abaadom ciclo de alta presenca da divida
publica, o qual aprisionou o Pais no dltimo quaktoséculo. De fato, desde a crise da
divida externa, desde 1981 a 1983, o Brasil int@peu uma das mais exuberantes
trajetérias de expansédo econdmica, em que transitolo rapidamente de uma sociedade
agraria para uma sociedade urbana industrial. l&x&bd que ocorreu na crise da divida e
as oportunidades que o Brasil escolheu a partiajdste da crise da divida externa, o
colocaram por mais de 2 décadas em um ambientgape ser identificado como um
ciclo da *“financeirizacdo” da riqueza ou do “renmi’ financeiro. Tal ciclo foi
materializado em praticas excessivas de juros nemigo elevados, acima da meédia
internacional, que asfixiaram o setor produtivoude lado; e a divida publica, que tinha
simbiose entre a externa e a interna, passou & eéedgorma imediata um ajuste fiscal
permanente. Essa combinacao de juros reais elegadoajuste fiscal permanente jogou o
Pais em uma trajetoria de decadéncia.

O palestrante recordou que o ciclo de expansaéritistdo Brasil, que atingiu seu
pico em 1980, foi interrompido pela crise da divalderna entre 1981 e 1983, a qual
modificou o enfoque no mercado interno, como o gy elemento de vigor do
dinamismo econdmico, para a geracao de saldospetagdo direcionados ao pagamento
da divida - os quais foram obtidos por um excedimtado pela recessdo. A partir dai, na
média, este foi um periodo de baixissimo dinamigr® economia ficou relativamente
paralisada nas ultimas décadas. Nesse periodcda diwida/PIB oscilou, atingindo seu
menor valor no inicio dos anos 90 e seu pico aal fie 2002, quando, entdo, se iniciou
uma fase de descenso. A problematica da dividd@ i@ com que o Brasil escolheu para
gerencia-la, por sua vez, esta diretamente ligadéermentos-chave que ocorreram em
funcéo da crise da divida e do encaminhamento dst&m politica no Brasil, a partir do
fim do ciclo militar.

O palestrante considerou, porém, que recentemeotgeeeram mudancas positivas na
gestdo da divida. Primeiro, a diminuicdo da depecidé&la divida externa, que hoje
representa 4 a 5% do total da divida publica ngiBifam segundo lugar, a opgéo por
acumular reservas permitiu a reducéo da dividarxiéjuida para praticamente zero. De
outra parte, na gestdo da divida interna, houvaidaareducdo da dependéncia ao cambio.
No entanto, o Brasil ainda apresenta, em compaiatgé&macional, baixa capacidade de
gastos, apesar da alta carga tributaria brutag@guparte se deve a alta proporcao das
despesas com juros. Um outro ponto importanteegesad dividas estaduais e municipais e
no peso exercido sobre estas administracoes sobaii

No debate o Dr. Pochman reafirmou que, de uma meageral, o endividamento
em si ndo € bom ou mau, dependendo das finaligedasas quais é utilizado. Defendeu
as auditorias para todo o tipo de politicas publipara a sociedade verificar se 0s recursos
publicos estdo sendo bem utilizados, o que, aseuambém vale para a divida publica. E
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afirmou a sua crenca em que nado se pode restaragialise do esfor¢co de pagamento da
divida ao superavit primério, j& que o endividaroar@ndiciona todas as politicas publicas
e as opcoes de politica econdémica.

No dia 18 de novembro de 2009 compareceu, no Rbedésta CPI, ®r. Paulo
Sérgio Souto, Presidente do Conselho Regional de daomia do Rio de Janeiro
Iniciou sua exposicado enfatizando haver uma coigiiadentre a afirmacédo de que os
fundamentos econdmicos do Brasil vdo muito bemiestabilidade social que o Pais
vivencia, com graves problemas na educacéo, sautfeaeestrutura. De fato, segundo o
palestrante, o crescimento recente da divida @ibliasileira é espantoso: sob o ponto de
vista de proporcao do PIB, observamos que a evologéeca em torno de 12%, no final
de 1995, e hoje chegamos, nessa divida em tiauklgo superior a 55% do PIB.

O expositor deixou claro que, na sua visao, a cdest explosdo € a taxa de juros.
No nascedouro do Plano Real, a questdo fundamantaida como forma de se controlar
a inflacéo era a ancora cambial. Isso pressup@videntemente, que o Pais dispusesse de
reservas capazes de garantir a ndo-volatilidadeedd e garantir aquela paridade, de um
para um entre a nova moeda, o real, e o ddlar.

Ha também explicacbes que apontam para a fedey@iizda divida de Estados e
Municipios pela Unido. Isso em parte explica o fgwia, porque, de alguma maneira, 0
desequilibrio nas contas de Estados e Municipios uena decorréncia da propria
caracteristica do Plano Real. As privatizacbespelagperiodo, também cumpriram um
papel importante, assim como a taxa de juros, nbdeeda atracdo de recursos externos
para sustentar a ancora cambial e a paridade booreao dolar.

O palestrante prossegue na sua exposi¢cao dizeredo guranjo macroecondémico
constituido no inicio do Plano Real naufragou e®81@brigando o Pais a fazer um novo
acordo com o FMI e decretando o fim da ancora calmBorém, a questdo da taxa de
juros continuou a ser uma caracteristica maioratiiga monetaria. Agora, a grande razao
€ perseguir as metas inflacionarias, objeto, imadisde um compromisso do Governo
brasileiro no ambito daguele acordo com o FMI.

Assim, no periodo entre 1995 e 1998, houve apemaano (1997) em que houve
déficit primario - conceito, alids, segundo o pabesge, introduzido de forma estranha,
porque exclui o elemento principal de nossas despgse € a despesa com juros e
encargos do endividamento - mas muito pequenoppeimmal a 0,25% do PIB. Isso, no
entanto, ndo impediu a evolucéo espetacular ddalpablica. De 1999 em diante, tivemos
superavits primarios expressivos. Ja a evolucadaeemos proporcionais ao PIB da carga
de juros pagos, também foi, segundo o palestraaitgy escandaloso”, porque o Pais teve
gue despender 8,35% do PIB, em 1999; 4,66%, em; Z00%, em 2001; 8,3%, em 2002,
no pagamento de juros.

O palestrante afirmou que a divida foi muito mamadstrada, a altas taxas de
juros e principalmente a prazos muito curtos. Aipde 2001, essa administracdo tornou-
se temeraria. Sob o pretexto de se procurar cosEguranca aos credores, e para evitar a
volta da inflagdo, a administracdo do Banco Cerddhrizou boa parte dessa divida,
manteve taxas de juros elevadissimas (inclusivelesu), e operou encurtamento nos
prazos da divida publica de maneira muito forteeggpsa De fato, houve uma troca
importante de titulos, de prazos mais alongados,ppzos mais curtos, inclusive com
fortes concentragcbes em 2003, que seria 0 prim@n@ de administracdo do novo
Governo, bem como para vencimento em 2002. Alémemlcurtamento, aumentou a
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participacdo de titulos com correcdo cambial, caespu de 22,1%, em janeiro de 2001,
para 37,8% em setembro de 2002. Armou-se, ai, wmbd reldégio no colo justamente
dos candidatos a sucessao presidencial de 200asfires foi necessario um novo acordo
com o FMI), o que colocou um grande desafio paga: & talvez essa tenha sido uma das
razdes para a inflexdo espetacular que nas coregplgdpolitica econbmica, que o entéo
candidato Lula acabou por assumir, fazendo-o aceitaintegra, um tipo de padrdo de
gestdo da divida publica que permaneceu a par#0da.

O palestrante afirmou que o nosso modelo é um raaeindmico que precisa ser
mudado porque ele endivida espetacularmente ceRaigede um crescimento econémico
mais acelerado. A divida interna, hoje, ja ultrapas a marca de 1,8 trilhdo de reais. O
Governo procura apontar que o estoque dessa daivddal,3 trilhdo, mas, na verdade, ele
nao inclui as chamadas operacdes de mercado aBssi#s operacdoes de mercado aberto
mereceriam toda a nossa atencao, ja que totalizararsetembro de 2009, 430 bilhdes de
reais, equivalentes a 23,7% do total de titulos.

A alegacdo para essas operacOes de mercado almrtpuado o palestrante, que o Banco
Central retém titulos que sé@o do Tesouro por foecprdjuizos do Banco Central com a
aquisicao de dolares, na formacéo de reservaslaDeakia se valorizando, enquanto o
Banco Central remunera esses titulos a taxa SElLi&Ctaxas maiores. O montante dessas
operacdes de mercado aberto, motivada por eshgdlizde reservas, permite concluir que
a razao maior do endividamento ndo se encontranehesequilibrio fiscal de natureza
primaria.

O palestrante reforgcou que a solucao seria aleepalitica macroecondmica como
um todo. Seria preciso estabelecer rigidos mecasiste controle sobre os fluxos de
capital no Brasil, bem como reduzir as taxas dei@dtracdo da divida e, ainda ampliar os
investimentos publicos, e promover, de fato, asrneds tributaria e fiscal.

Finalizando, o palestrante reafirmou, ainda quaitdivida, que seria preciso
resgatar o compromisso do art. 26 do ADCT da Canglid Federaf® e promover uma
auditoria da divida externa e interna.

Passando ao debate, o Dr. Paulo Sérgio Souto @spanquestionamento a
respeito de como reduzir a taxa de juros no Brafsimando que, na verdade, a alta taxa é
a contrapartida de um poder de mercado absolutosjueedores da divida tém em relacao
ao Banco Central. A administracdo da divida pullliesileira parece muito generosa, no
sentido de emitir titulos e, principalmente, negotitulos a taxas de juros muito elevadas,
a prazos muito curtos. E tudo isso convive com uatdgude absoluta liberdade de
movimentacdo de capitais no Pais. Entdo, a perspexiia possibilidade de uma fuga de
capitais seria sempre palpavel e dai advém a neadesle se restabelecerem controles
rigidos sobre os fluxos de capitais no Brasil, @ dard muito mais autonomia para o
Banco Central fazer uma negociac¢éo, de fato, coathas no interesse do Pais, junto aos
credores da divida.

% Tal dispositivo refere-se a auditoria da divida externa, in verbis:

“Art. 26. No prazo de um ano a contar da promulgacao da Constituicdo, o Congresso Nacional promovera,
através de Comissdo mista, exame analitico e pericial dos atos e fatos geradores do endividamento externo
brasileiro.

§ 1° - A Comisséo terd a forca legal de Comissdo parlamentar de inquérito para os fins de requisicdo e
convocacao, e atuara com o auxilio do Tribunal de Contas da Unido.

§ 2° - Apurada irregularidade, o Congresso Nacional propora ao Poder Executivo a declara¢éo de nulidade do
ato e encaminhara o processo ao Ministério Publico Federal, que formalizara, no prazo de sessenta dias, a
acéo cabivel.”
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Em relacdo a rentabilidade dos aplicadores estnarsgejjuestionada pelDep.
Ivan Valente, o palestrante afirmou que as taxas que estaam segbciadas com estes
credores sdo taxas bem superiores a taxa SELICeseaghda sdo beneficiados pelo
processo de valorizacao do real. Entédo, o invesgdtrangeiro ganha pela taxa SELIC e
ganha também pela valorizacéo do real.

Quanto aos impactos do esforco fiscal no crescingmitencial do Pais,
questionamento também formulado pelo Deputado W&lenpalestrante colocou que se
mais de 30% do Orgamento € comprometido com o pag@ande juros e amortizacdes,
onde a area da educacao € contemplada com mer8%,daecisamente 2,57%. Assim,
até outubro de 2009, segundo dados do SIAFI, gsedas com juros e amortizagbes da
divida foram 268 bilhdes; gastos com pessoal, 11B0ds; gastos com a Previdéncia, 161
bilhdes. O valor gasto com a divida equivale aZzeses gastos com a saude, 13 vezes 0s
gastos com a educacdo ou 192 vezes os gastos dormaeagraria. Essas sdo as
prioridades. A prioridade € o pagamento da divida.

Finalmente, em resposta a indagacdoDip. Pedro Fernandessobre se ha
corrupgdo na divida publica brasileira, o paleserafirmou que ndo é da sua competéncia
abordar esse tema, mas lembrou que o sistemacpdbitasileiro € vulneravel a pressao
dos financiadores entre os quais se encontramgstaglie, os bancos.

O Dr. Jodo Sayad, Secretario de Cultura do Estado dg8do Paulg compareceu
em audiéncia, na sala da CPI, em 11 de novemb2d@@ O palestrante iniciou por uma
breve histéria da divida publica brasileira. No ate 1964, o diagndstico comum que
todos os economistas brasileiros tinham € de qdéfioit publico brasileiro ndo era um
problema em si, mas o problema realmente era oedefisanciamento. Nao havia
instrumentos de financiamento para o déficit, paraespesas da Unido, compativeis com
0 prazo em que o Governo fosse capaz de repagemn-Ge, entdo, em 1964, as
Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro Nacional — doirmia divida publica como nos a
conhecemos.

Disse o Dr. Sayad: “A ideia era a de conseguir dorde de financiamento
adequada para o setor publico. Ela comeca assim4era 6u posso resumir o fim da
histéria: até 2005 e 2006, esse financiamento e@ntnua sendo inadequado. A divida
publica foi criada junto com o instituto da corregaonetaria, para que os compradores da
divida publica tivessem uma protecdo contra a géfia Mas desde o inicio o Banco
Central nunca conseguiu colocar a divida publicagpeamo e condi¢des favoraveis. E ndo €
culpa nem do Banco Central nem de ninguém. A iaflag a incerteza que dominavam o
Pais fizeram com que, desde o inicio, a dividaiggiblgue seria um instrumento de
financiamento de longo prazo, fosse colocada paxaop de 1 dia, 2 dias, 5 dias e com
condicfes extremamente favoraveis para o comprador”

Em seguida, o palestrante disse que, se olharm64 d& 90, na época do Plano
Collor, a situacdo é semelhante. O Banco Centradlevelivida publica, mas com prazos
muito curtos, com clausulas de recompra, com juargveis e com correcdo monetaria.
Ou seja, o Banco Central, como o banco do Goveai@o mercado e diZEu preciso de
100 reaid. E a resposta que ele recebe do mercad®#mo” . “Eu preciso de 100 reais
por 2 anos”. A resposta do mercado“&u Ihe empresto 100 reais por 2 anos desde que o
senhor me dé uma carta, para que na hora em quguaer vender, inclusive amanha
cedo, o senhor recompre; desde que a taxa de flgese papel seja igual a taxa de juros
de mercado; desde que ela seja corrigida monetargai. Ou seja, a divida publica de
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1964 a 2004 era um papel muito semelhante ao dmhextremamente liquido. Assim,
frisou o Dr. Sayad, “o dinheiro de todos nés, gstd éepositado em algum banco — e, se
tivermos um saldo um pouco maior, o banco nos damaipara transferir esse saldo para
um fundo DI ou lhes dara uma remuneragcdo —, o ndsseiro esta aplicado em divida
publica. Ele € o ativo mais liquido da economiaite@a”.

O palestrante prosseguiu dizendo, que até diriaagligida publica brasileira, hoje,
€ composta do papel-moeda em poder do publicopmigiede outros papéis, escriturais -
hoje digitais, presentes no computador -, que saperdinheiro”. Eles sao tao liquidos
quanto dinheiro. E, além de ser extremamente lig@lkosdo a prova de inflacéo, a prova
de variacdo de taxas de juros. Disse o palestradte:seja, se o senhor aplicar hoje a
8,25%; se amanha o Banco Central falar que a tal®25%, o seu dinheiro vendera a
10,25%. Se o senhor quiser — hoje é mais difics mum ano de crise; a ultima: em 2008
—, 0 senhor pode comprar outro dinheiro brasiledra divida publica brasileira. Neste
caso, o senhor pode escolher: em vez de estaaddral inflacdo, aos juros, pode estar
atrelada ao délar. Entdo, o senhor compra 10 r@aésyariam como o délar varia. E por
isso que eu chamo de superdinheiro: é campedoal€tpante prosseguiu, dizendo que,
geralmente, os ativos financeiros competem entralguns apresentam uma vantagem
aqui, uma desvantagem ali. Ja a divida publicaleiasaté 2004 ou 2005 era o superativo
financeiro: era 0 mais liquido, com menor riscorgoe € garantido pelo Governo; sem
nenhum risco de juros ou de variagdo cambial. Essorque ele era e é dominante.

O palestrante frisou que, a partir de 2004, corstabdidade cambial e a reducéo
da inflacdo que nos observamos recentemente, dgii ¢publica que representa o
superdinheiro, ou seja, a divida publica indexanldndice de inflacdo, ou indexada ao
dolar, ou de juros varidveis, ou de curtissimo @rgerdeu participacdo e, hoje, ela ndo
representaria mais que 50% do total da divida gdlldiblocada no setor privado. Mas
ainda é uma divida muito curta. A participacdo maiale titulos de até 2 anos, embora
hoje o Governo consiga colocar titulos mais longesn-se, entdo, que pelo menos metade
da divida publica, neste momento de estabilidadéals, € dinheiro, e melhor do que
dinheiro: s6 as quantias pequenas é que ficam eheidd; as grandes quantias estao
aplicadas direta ou indiretamente na divida publica

O palestrante contrastou este funcionamento core and outro pais, como 0s
Estados Unidos ou a Comunidade Européia. Ai, o goviermbém faz gastos acima dos
impostos que ele arrecada; entdo, ele compensa gasws vendendo titulos da divida
publica para o setor privado. Mas sao titulos deg@maior e de juros fixos. Quem o0s
comprar ndo sai deles com facilidade, sem custaemqos comprar esta reduzindo a
propria liquidez, fez um investimento, como se cmaepe um CDB longo de um banco.
Portanto, ha uma reducao da liquidez e do gassettw privado, para compensar o gasto
publico excessivo, acima da arrecadacdo. Esta rediggA o efeito de compensar a
politica fiscal, de compensar o gasto excessivgaderno. Hoje, mais do que a metade da
nossa divida ndo tem esse efeito, porque o Govarnem gasto superior ao que arrecada,
e, se financia, ndo com dinheiro porque dinheir@seflacionado, mas com um papel que
parece dinheiro, tem cara de dinheiro, funcionacdinheiro e, além disso, rende juros,
ou correcdo monetaria, ou correcdo cambial. Partanfio se tem aquele efeito
contracionista sobre a liquidez. Essa diferenca @dmma diferenca que tenha pouca
importancia; ela é uma diferenca muito importaetpecialmente desde que 0 governo
brasileiro adotou como regime de politica monetéariiegime de metas de inflacédo.
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O palestrante frisou que a ideia do regime de nusasflacdo, uma ideia americana ou
européia, talvez nao funcione na sociedade brasil®ias ndo porque nés temos um
“comportamento de jabuticaba” ou porque o Tesouroum “comportamento de
jabuticaba”, ou o Banco Central, mas pelo simpiés fle que a nossa divida publica ainda
€ uma jabuticaba. Ou seja, é um ativo liquido éameintavel, dominante.

Exemplificando, o palestrante pergunta como funcionaegime de metas de
inflacdo, se aumenta a expectativa de inflacdop68do que os Estados Unidos tivessem
um regime de metas de inflacdo (eles ndo tem!nadmaumenta a perspectiva de inflagéo
o Banco Central americano aumenta a taxa de j@Quando ele aumenta a taxa de juros
ele impde uma perda para quem comprou a dividaiant®©s portadores da divida
publica tiveram uma perda de capital, como se semscomprado acdes, e essas acdes
tivessem desvalorizado. Além disso, a elevagdoada tle juros afeta apenas o setor
privado e ndo o Tesouro americano, porque o Tesamericano ja vendeu a divida, ja
colocou a divida, a taxa de juros anterior. E tamioéBanco Central jA comprou e ja
vendeu! Essa é a situacdo do Tesouro americano ¢tagAedeao Banco Central americano,
o Federal Reserve. Nao sei se compreendem. Pqrianto Banco Central pode ser
independente. Ele é o banqueiro do governo, devmdependente. Uma vez acordada a
taxa de juros pela qual ele vai financiar o goveet® financia. E, depois, se ele achar que
a taxa de juros tem de subir ou descer, € um prebléele com os seus credores. O
or¢camento publico ndo tem nada a ver com isso.t&eaade juros aumentou, 0 Secretario
do Tesouro americano sabe que, se precisar de g, s juros serdo mais elevados”.

O palestrante prosseguiu dizendo que, no nossQ aasusa € muito diferente: a
nossa divida publica tem juros variaveis e, emragrasos, esta submetida a correcao
monetaria, mas é quase sempre curta. Quando o Baardoal altera a taxa de juros, ele
ndo afeta apenas a divida ja colocada no mercagcafeta as despesas correntes do
Tesouro Nacional. Este tem um gasto substantivo sgmegse gasto esteja previsto no
orcamento ou tenha sido autorizado pelo Congrdéssmtarquia BACEN gasta, portanto,
dinheiro publico sem nenhum tipo de autorizacgéo.

O palestrante frisou que tudo isso ja foi muitarpfntes de 1999, ndo sé a divida
publica tinha essas caracteristicas que faziam goenas decisdes do Banco Central
afetassem diretamente as despesas do Tesouro, e@aoco Central emitia divida sem a
autorizacdo do Tesouro. Ele emitia a divida em nom&e&bkouro, sem que o Tesouro
tivesse incorrido num déficit ou tivesse pedidoapacorrer nesse déficit. Esse absurdo
nao acontece mais. Hoje, o Tesouro Nacional, atrdeéSecretaria do Tesouro, emite
titulos da divida, coloca diretamente no mercaeajusser, ou coloca no Banco Central, se
bem Ihe aprouver. E 0 Banco Central faz com essdaddvque ele quiser, olhando para as
condi¢cdes monetérias do Pais e para a inflagadel€airetém em carteira, ou ele a vende.

O palestrante ressaltou que esta natureza da ¢ividia brasileira coloca uma luz
diferente sobre a demanda que muitos economisi@snfae o Banco Central faz, de
conseguir independéncia. Ele diz que acha que nosemtos mais dificeis da economia
brasileira, nos momentos de mais irritacdo, na@d&anco Central que deveria pedir a sua
independéncia, mas é o Tesouro que gostaria deifideapendente do Banco Central,
porque o Tesouro é que era chamado a pagar a ¢iiid@a que o Banco Central tinha
emitido, a taxa que bem lhe conviesse. A situag® & menos grave, mas € de natureza
idéntica, porque metade da divida tem essas cesdici@s. Portanto, quando o Banco
Central aumenta a taxa de juros, pelo menos meladkvida reflete em um gasto direto
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para o Tesouro, sem que ele tenha sido autorizagmegue o Orcamento tenha previsdo
para esse gasto.

O palestrante comentou que o regime de metas thgaof nesta situacdo da
divida, coloca muitas duvidas. Na verdade, contahite os juros da divida publica tém a
mesma categoria da aposentadoria; € um pagament@rdgeréncia, ou seja, pagar a
guem nao trabalhou. O aposentado nédo trabalhaaltiah quem tem divida publica
também né&o trabalha, trabalhou no passado, ganimbeic e recebe esses juros. O
aumento do pagamento de juros, porém, represeatenento imediato da renda pessoal
do setor privado. Ou seja, 0 setor privado nao riiegs pobre, ele fica mais rico, assim
como ficaria mais rico o setor privado se aumestaspagamento de aposentadorias.
Quando o Banco Central aumenta a taxa de jurgsymais anunciam:Arrocho aperta a
economia!”, 0 que é estranho porque o aumento da taxa sigrofipagamento de juros
maiores pelo Tesouro, imediatamente, ja no dia seEguNao se vé o efeito contracionista,
ja que ninguém perdeu capital.

Entdo, o palestrante se pergunta: como € que a m@rEe contrai, quando
aumenta a taxa de juros? A resposta seria queuwssflna economia sdo uma parcela
muito pequena, relativamente aos estoques. A degpesnvestimento, em relacdo ao
estoque de casas, maquinas que existem no Brasiliité pequena. Assim, o caminho
mais importante de combate a inflacdo no regimmetas de inflacdo, é o efeito que causa
sobre a taxa de cambio. Quando se eleva a taxarae faz muito mais sentido trazer
dolares ou qualquer outra moeda estrangeira p&easil e aplicar em reais, com uma
aplicacéo curta, sem risco e garantida pelo Baredir@l. E o que nds viamos antes, no
regime de taxas de cambio fixas, de muitas ingtialoiés. Mas de 1999 para ca nés vemos
uma sucessao de movimentos compensatérios entgeguambio: aumentam 0s juros, cai
a taxa de cambio. Os manuais mais conservadorEsat®mia, como os dos professores
de Chicago, recomendam a seguinte regra: quanddend®s dois objetivos - no caso
brasileiro, o objetivo de combater a inflacdo eeteo equilibrio nas contas externas -, é
preciso ter dois instrumentos; e cada um deles sewvdestinado a atingir o objetivo onde
ele tenha maior vantagem comparativa.

Como entéo, retoma o palestrante, a taxa de jdiets @ economia interna no caso
brasileiro? Ela ndo diminui a renda de ninguémpalga mais para o detentor de dinheiro,
ela ndo reduz a liquidez. Mas ela afeta a taxadd®m, e este € o efeito importante. Ela €
um instrumento que, na realidade, controla o canwindo a inflagdo interna. E,
controlando o cambio, ndo ha duvida de que o impacbre a inflagdo é muito
significativo. A taxa de inflag&do brasileira comeg@cair a niveis muito baixos desde que,
a partir de 1994, o Brasil fixou a taxa de camBi@ Brasil ndo é excecdo. Foi assim que
se combateu a inflagdo no Chile, na ArgentinaaeAlemanha, a crise de hiperinflagdo de
1923. Entéo, a politica de juros do Banco Centetlhad cambio e é pelo cambio que ela
afeta a taxa de inflagdo. Assim, no caso da palitic Banco Central, ele deveria fixar os
juros olhando para a taxa de cambio e ndo paraspestiva de inflagcdo interna. Porém,
prossegue o palestrante, as pessoas que pensammaesstonseguem vencer a opiniao dos
defensores das metas de inflacdo e do setor fimanem geral, que discordam dessa
colocacao.

O palestrante finalizou sua exposi¢cao dizendo gudezisbes do Banco Central
nao deveriam ser independentes. O Banco Centpaitia de 1999, adotou um dogma de
que a taxa de juros real ndo pode ser menor da@ieao ano: “E um dogma para quem
viveu grande parte de sua vida publica no Brasil taxas de juros reais proximas de zero
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- ja quem viveu depois de Gustavo Franco viu taeagiros muito altas!”. E o palestrante
se questiona em guanto gastamos com esse dogrpalodemenos 10% de juros reais? A
conta seria facil: “com 10% de juros reais e ad#iypublica metade do PIB, gastamos 5%
do PIB, por ano. Entdo, gastamos 5% do PIB, senuénaa do Congresso, de 1994 a
pelo, menos, 2007. Sdo 13 anos. Multiplicados gér 84 115% do PIB. Ou seja, nos
gastamos um PIB mais 15% para pagar juros. E egtalsra estimativa conservadora,
para um gasto absurdo, principalmente porque teiioilas sobre se esse gasto gera o
resultado pretendido”.

Passando aos debates, o palestrante respondeejrpriaoDep. Pedro Novais
que afirmou haver uma suspeita, de vez em quandwiomada na Comissédo, de que
grande parte da divida foi feita incorretamentesgemdo-se até a supor que houvesse
fraude. Dai aquela ideia de que parte dessa dhddapoderia ser paga. Perguntou o
deputado se o palestrante teria condicao de infosmaxiste alguma verdade isso ou se
isso era mera especulacdo. O depoente afirmouagsiga resposta era: ndo, que nao era
verdadeiro! Que entendia que, no auge da criseiddadexterna, 14 atras, esse era um
tema, mas que hoje auditoria ndo é uma preocupalf@nte, para ele, como economista
— deveria ser relevante para o Tribunal de Contiagama 0os auditores externos, mas nao
Ihe parecia um tema que mereca preocupacao.

O deputado Novais também indagou qual seria, pargais como o Brasil —
porque nenhum pais pode viver sem divida — o parakatimo da divida brasileira bruta
sobre o PIB? O palestrante respondeu que para@sstio nao tinha uma resposta Unica.
Se, por exemplo, nés olharmos um pais que va cresgigo rapidamente e em que O
grosso do investimento é feito pelo governo, e wegw vai se endividar para antecipar
esses investimentos, a divida publica, no sentatticional da palavra, isto é uma divida
longa, pode ser muito alta. Por outro lado, sessandivida € liquida, se a maior parte dela
é liquida, como o dinheiro, 0 nimero a ser dito @artimo também é dificil de definir.
Depende dos habitos de pagamento: se nés fazemasipatos no Brasil mensalmente ou
diarios, ou, ainda, se a expectativa de inflacatizéou baixa. Entdo ndo ha uma resposta
correta. Se insistirem em ter um nimero conventiongue também é dificil de justificar,
eu acho que na Comunidade Europeia, para entranroochavia dois requisitos: o déficit
publico da ordem de 2%, parecido com 0 Nnosso, igidadpublica ndo mais do que 30%
do PIB. Mas é uma resposta bem-educada, ndo dera@rNao ha uma forma de dizer:
“Essa € a melhor!”

Finalmente, o deputado Novais indagou, a respeitondta de inflacdo, se essa
meta era um indicativo. E, como indicativo, pardbo@estar bem assim, pois assim a meta
daria transparéncia e teria um valor didatico, neeporque até ha pouco tempo, no Brasil,
taxa de inflacdo, taxa de juro, superavit primampie surgiu a 8 ou 10 anos atras - déficit
e outros termos dos economistas eram ignoradosatiolg publico. Entdo, parecia-lhe que
a indicacéo da taxa de inflacdo seria salutar. |€sfrante respondeu que o deputado tinha
razdo, as metas sao indicativas para o Banco Cemtrportanto, para a comunidade
econdmica e para os brasileiros em geral. Mas sgeeiadicacdo aparece com um remédio
muito duro e caro, que é a taxa de juros. Quer,dizBanco Central est4 apontando que a
taxa de inflagdo no ano que vem vai estar na odem5%, ou seja, esta no meio da meta,
talvez um pouco abaixo. Entdo ele ndo tem argumeraizs aumentar a taxa de juros. Se
ele, junto com os bancos que fazem essa analisgesdie:'Olha, a taxa de inflacdo
esperada é 7%"ele enfiaria uma conta gigantesca no Tesouro Nat®poria os juros la
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para cima. Entdo € indicativa, sim, mas ela temicapbes na fixacdo da taxa de juros do
Banco Central.

O Dep. Luiz Carlos Hauly questionou a se seria possivel o Governo Federal
aplicar as nossas reservas internacionais emdihrasileiros no exterior, ou se haveria
algum sistema cambial que pudesse permitir que wef@o brasileiro ndo tivesse que
aplicar esse dinheiro que esta em reservas infenas em titulos do tesouro americano e
outros titulos? O deputado também, ressaltou gusutado fiscal do Governo Federal,
em 2008, foi de 1,98% do PIB. Entdo ele gastou nhaigue arrecadou: nos ultimos anos
uma meédia de 2,5% a 3% ao ano de déficit publica. divida liquida do Tesouro, em
2009, projetada pelo Ministério da Fazenda, € 4218%1B; pelo mercado é 42,5%. J4 o
relatorio do Tesouro de outubro, que traz a dividarna e a divida externa, diz que a
divida liquida do Tesouro Nacional, em agosto er#8&10 bilhdes, 24,2 % do PIB, que
€ 0 que o Governo deve. Entdo, temos ai uma confesaorente, preocupante, pois, na
verdade, de acordo com o interesse politico, fa@rsediscurso; de acordo com outro
interesse, faz-se um outro discurso. Por isso atddp Hauly questionou ao palestrante
qgual era o seu “conceito”, na questdo da dividaabrersusdivida liquida? Ja quanto a
questdo da independéncia do Banco Central o deputessaltou que sempre foi
radicalmente contrario a essa independéncia. Fardbn o deputado perguntou ao
palestrante se, na questao da taxa de juros cabeaaeducdo maior ainda do que a que
nés estamos praticando hoje.

O palestrante esclareceu, primeiro, que a a dplitica brasileira, na definicdo do
Banco Central, representa um nimero da ordem deds0P$B — hoje, um pouco menos.
Ele repetiu que metade dessa divida ainda tem diexlgle supermoeda, ou seja, € muito
liguida, tem juros variaveis ou é indexada. A outetade ja € “melhorzinha”: tem prazo
maior, 2 anos, juros fixos. Quanto a pergunta s@bdiferenca entre juros internos e
externos o palestrante respondeu que os jurosléirasi cairam em termos nominais e
reais, recentemente. Fomos de 12% para 8%. A ®&yards real, portanto, hoje, seria da
ordem de 4%. A inflacdo esperada é 4%, a taxarde pominal é 4%, a taxa de juros real
€ 4%. Isto poderia parecer um grande alivio, mamocmés estamos num mundo
globalizado, financeirizado, nossa taxa de juros pade ser analisada isoladamente:
guando ndés fomos de 12% para 8%, os Estados Unidas fde 5% para zero, assim
como a Europa. Disse o palestrante: “Em termos dar,dél nossa taxa recente nés
podemos dizer que é de 30%: quem trouxe para @at, duando o ddlar era 2 reais, e
aplicou, em 1 ano ganhou R$2,16. Agora, quandealembora, o délar ndo esta mais a
R$ 2, estd a R$ 1,70. Entdo, aquele délar que endictomprar quase 3 ddélares para sair.
E uma taxa de juro absurdamente alta em délargeeigso que nos estamos afogados em
dolares. E o Banco Central fica manietado para cangsses délares, para proteger o real,
porque, quando ele compra, paga juro de 8,25%ieaaplquase 0%. Isso quer dizer, que
as reservas custam 8% ao ano, ou seja, gastanuasdmil8 bilhdes de délares s6 para
mantermos nossas reservas. A conclusao € que atagasde juros esta muito alta”. O Dr.
Sayad disse que fez um exercicio: “Se a taxa ds jaal do Brasil tivesse sido 6% real —
muito alta, mais alta do que hoje —, de 1994 a 28@#lvida publica brasileira teria ficado
estavel, na ordem de 25% do PIB.

Quanto ao resultado fiscal de 2008 ser um défeil@% do PIB, o palestrante
afirmou que é absolutamente normal, até necessé@riaum déficit de 2% do PIB:
“Olhando para a Unido, se o Governo tem 2% deitiélido ano do PIB e vai se financiar
com dinheiro, ele vai emitir todo ano mais 2% d& Rm dinheiro. Como a economia
cresce — se ela estiver crescendo —, esse dinBeitemandado. NOs precisamos dele
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para fazer girar a economia”. Por isso, frisou legieante, € que no Tratado de Maastricht
o déficit publico admitido para os participanteszdaa do euro é de 2%.

Ja sobre cambio fixo e flutuante o palestrante temlue o ideal dos classicos, o
ideal dos ingleses e dos americanos, até 1971ideab nosso mesmo era uma taxa de
cambio fixa. Ndo ha nada mais incentivador ao coiménternacional do que a taxa de
cambio fixo. Saimos de Bretton Woods, na Segundarr@WMundial, com uma taxa de
cambio fixo no mundo inteiro e, além disso, indexad ouro. O Banco Central americano
comprava e vendia ddlar a preco fixo. Esse é o miged para o comércio. Mas ele se
tornou insustentavel, porque o dinheiro cresceg@dez cresce a revelia de todos os
bancos centrais de todos os governos, isto é undéreia dos momentos de paz no
mundo. Assim, os americanos (em 1971) abandonataxaale cambio fixa, a Europa fez
a “serpente”, mas logo depois abandonou a taxaahbio fixa, e hoje estamos todos no
regime de taxas de cambio flutuantes. Ao ver degb@nte essa seria a unica solucao,
porque no mundo em que o dinheiro se movimentae éottos 0s paises, se o Brasil
anunciass€a nossa taxa de cambio € fixahos atrairiamos especuladores do mundo
inteiro, todo 0 mundo viria apostar contra nossa tde cambio fixa. Entdo, a taxa de
cambio fixa € ideal, mas inviavel, e 0 momento éasta de cambio flutuante. E esta € uma
taxa que o Brasil deveria entender muito bem, poeda é ambigua: é flutuante, mas nédo é
flutuante, porque as regras ndo sdo muito clareslrfente, sobre a pergunta se era
possivel aplicar-se a reserva cambial brasileira téolos brasileiros o palestrante
respondeu que a reserva nao poderia ser aplicadee@Bs) sendo ela deixava de ser
reserva. O objetivo seria tirar os ddélares da emimaacional para que o délar ndo se
desvalorize ainda mais. As reservas tém de seraalalé em outro lugar.

A Deputada J6 Moraesquestionou se, no periodo em que houve a negociagao
os Estados, aconteceu algum tipo de imprecisdo nstragdo da divida que levasse a
gente a repensar todo o processo. Questionou, tang® a alta dos juros era um bom
mecanismo para o controle da inflagdo no do Pads,em outro objetivo da elevacéo das
taxas seria manter um certo controle do cambio.

O palestrante respondeu que, quanto aos instrum@at@ combater a inflagéo,
tinha sugerido que, num pais como o Brasil, confrgentina, como o Chile, como a
Bolivia, e como a Alemanha de 1923, a ancora nmapoitante para segurar o valor da
moeda era a moeda internacional. Portanto, a adcarastabilidade da taxa de cambio.
Assim, o combate a inflagdo passa pela estabilidadaxa de cambio, e a taxa de inflagdo
caiu abruptamente, a partir de 1994, com a taxaadebio fixa. Essa foi a ancora. O
palestrante também disse que tinha vivido o Planzatio e que 14 ndo se podia fixar o
cambio, porque a divida externa estava em ples&.cNao se podia fixar os salarios,
porque eram os salarios que queriam ser aument&addo, fixou-se todos os precos
através de congelamento, o que € inviavel. Ja moFReal - depois da renegociacédo da
divida - pode fixar o cambio e quando fixou o cémk inflacdo caiu. O palestrante
também argumentou que a taxa de juros influenciaxa de inflacdo principalmente
afetando a taxa de cambio. A reducdo do valor dar d® deflacionéria. O palestrante
supds que um fabricante de telefone celular bresitliz: “Vou aumentar o preco. Os
meus funcionarios fizeram greve, eu dei um aumgaita eles de 10% e vou aumentar o
preco do telefone em 10%E concluiu: “Ele ndo consegue, porque pode se ir@apesse
telefone de um outro pais sem esse aumento desH&otaxa de cambio for fixa. Essa é
uma ancora muito importante, é um teto sobre agppréomesticos”.
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Ja oDep. Alfredo Kaefer questionou a atual administracdo do cambio e afirmo
gue nés estamos simplesmente destruindo a nos$striadexportadora manufatureira, e
que se alguma coisa nédo for feita, no futuro ndGmogvirar apenas exportadores de
commoditiesque dao poucos empregos. Entende o deputado gqasso Banco Central,
mesmo com cambio flutuante, poderia tomar atitudass fortes. Ele ndo administra o
dolar futuro e ndo compra dolar suficiente. Poderaicar acoes para evitar essa queda, e
isto seria interessante para o sistema como um @deputado afirmou que também acha
gue o juro é muito alto. Inclusive, segundo eleym&o da crise, houve um momento em
que a demanda, a inflagdo estavam baixos, e o Backaria ter reduzido drasticamente os
juros, como 0s outros paises fizeram: mas ele olamuito pouco. Ai viria um
argumento que diz que sem o0 juro nesse nivel o B&smtral ndo conseguiria rolar a
divida, porque ela é de curto prazo. Ou sejayéssemos juros baixos, possivelmente ndo
venderiamos titulos publicos suficientes e, evémeate, o caixa do Tesouro poderia
entrar endefault porque a divida é de curto prazo.

Em sua resposta o palestrante disse que concorda caputado, que o cambio &
excessivamente sobrevalorizado, mas que a questfgptes: os juros estdo altos. E por
isso que o cambio esta sobrevalorizado. Desde 42#8ar se desvaloriza no mundo e no
Brasil se desvaloriza mais do que nos outros paideesnundo. Nao adianta ficar
procurando grandes explicacdes, temos de olhargp@rea de juros que, até pouco tempo,
eram das maiores taxas de juros reais do mundaoBleuou dizendo que esta era uma
discusséo “esotérica”, de palavras complexas, @sd@articipantes escondem 0S seus
verdadeiros pontos de vista sob uma roupagem gécnic

Quanto a histéria de ndo conseguir rolar a dividdepoente afirmou que essa é
uma historia do passado. Agora, ndo haveria estéepna, pois, suponha-se “que o Banco
Central, num braco de ferro com o mercado, di@kna, a taxa de juros nao sera 8%, mas
sera 6%’.E que o senhor, por exemplo, ndo concorde. O gunloos faria com o0 seu
dinheiro? Teria duas alternativas: ou comprariaoatimo Brasil, acdes ou imdveis, ou
compraria délares. Mais nada. O dinheiro ndo desapaSe comprar dolar, 6timo, é o que
todos estamos querendo, que o dolar suba. Se coatwa@s, vai subir a bolsa de valores,
que ja esta alta demais”. O depoente reafirmouoddeza de que ndo ha essa dificuldade
de rolar a divida. Continuou levantando a quegtéasente no debate, se a baixa da taxa de
juros geraria inflacdo, e afirmou que no momentbasa que ndo, porque a nossa
economia poderia importar mais se a demanda agaegadcesse muito rapidamente, e
que a inflacdo estava na ordem de 4,5%. Contintmmindo que o Banco Central, a Focus,
e 0S banqueiros vém com preocupac¢des com a taxdlalgio do ano que vem (2010),
mas que era muito dificil prever-se a taxa de @ditade julho do ano que vem, pois 0s
nossos modelos estatisticos sdo muito precaricemAe palestrante insistiu em que a taxa
de juros estava muito elevada, particularmenteuwea aonjuntura internacional.

Finalmente, o deputado Kaefer perguntou o que oaldp faria com o estoque da
divida hoje para néo impactar o tanto no Orcamexm, mais de 100 bilhdes de reais que
pagamos com juros, anualmente. O palestrante rdspajue tentaria intervir no COPOM,
mas que com a divida publica ndo faria absolutaeneatia. Continuaria a tentativa de
ampliar os prazos, reduzir as taxas de juros engdima liquidez, a facilidade com que essa
divida publica é trocada. Isso ja vem sendo feggundo o depoente, com sucesso. Mas,
sem diminuir o valor desse trabalho, o problemaahtéilo numa crise: “ai o Banco
Central € obrigado, a transformar divida publica @dfar, indexando em doélar — ele
transforma a divida num papel anti-inflagdo, daimdi@xacao; ele transforma a divida em
dinheiro, dando carta de recompra. Esta é que sdadeira a dificuldade”.
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Em seguida o palestrante respondeuap. Virgilio Guimaraes que disse que a
elevacéo da taxa de juros, no que se refere aggamanto dos meios de pagamento, n&o
funcionaria, mas que teria efeito sobre o restdatetaxas de juros do Pais, e, com isso,
um efeito contracionista sobre a economia. Da mdemaa a alta das taxas tem também,
pela natureza da divida brasileira, efeito sobmmbio, que daria o mesmo efeito de
contragdo. Assim, entende o deputado, que as rdeta#lacdo sdo monitoradas e com
sucesso razoavel nos ultimos tempos, através daniathacdo da taxa de juros. Diante
disso o deputado pergunta: o qué e como fazerjtieae administracdo que vem sendo
feita da divida estd mudando o seu perfil. Gradatente, a Secretaria do Tesouro passa a
ter uma governabilidade maior sobre o estoque daladie, o0 que € uma conquista
importante, embora ndo sem custo”. Outro pontoni&xdd pelo deputado é que 0 NOSSO
Banco Central poderia ter que sofrer alguma refppoegque tem um modelo arcaico que
nao estabelece metas de longo prazo. Assim, segumiputado, se n0S quisermos ter
uma evolugdo do MERCOSUL para algo semelhante adogam os primeiros tempos da
Unido Européia, é evidente que nés teremos de tmobaentrais com metas, com regras
de funcionamento, com controle, com mandato. Pita ffe um nome melhor essa é a
chamada autonomia do Banco Central. Um banco ¢esdna regras de funcionamento,
portanto, com outros critérios que ndo a vontadeeiral do governo de plantdo, seria um
banco central mais atual, mais apto a promovetegiiacdo do MERCOSUL, e até mais
apto a estar subordinado a metas impostas pelkdsal@. Mas, concluiu o deputado, isso
nao significa que ele seja a favor de “independ@nob que se refere a gestdo, a
governanca da nossa divida, onde o objetivo daveuseela gradativamente v migrando
para a Secretaria do Tesouro e que, talvez nuno pres curto do que se imagina, 0
Tesouro poderd emitir titulos apenas com juros xadbs.

O palestrante iniciou sua resposta chamando a&ale impacto da taxa de juros
sobre o crédito: com a taxa de juros maior o apéiiia mais caro, e, além de ficar mais
caro, ele se dirige ao Banco Central. Isto sega glue a politica econdmica atual nao
percebeu, porque ela diz aos bancos que emprestasng Banco Central financia a 8%.
Assim, a taxa de juros funcionaria como um segasechprego para o capital: “Se alguém
nao quiser fazer nada com o dinheiro, ndo quisedel@abeca, compra um titulo da divida
publica. Entdo, ndo se pode pedir aos bancos cagemie emprestem mais para uma
empresa que pode quebrar ou pode ndo pagar, seesnBaesta oferecendo 8,25%”. Ja
guanto ao Banco Central ser independente ou authrmalestrante disse que insiste que
com a natureza da divida publica atual, a indepesid&o banco afetaria a independéncia
do Tesouro: pois, se o Banco Central fixa a taxpaes que afeta o Orgamento do ano, o
Orcamento vira uma peca que ndo é autorizada peigr€sso, mas que é autorizada pelo
Banco Central. Esse seria € o dilema principal.

O Prof. Luiz Carlos Bresser Pereira, Professor Emérit da Fundacéo Getulio
Vargas, compareceu em audiéncia, na sala da CPI, em léedembro de 2009. O
palestrante iniciou dizendo que nunca fez nenhwbatho especifico sobre a divida
publica, mas que tem trabalhado, pelo menos de¥@e 2m relacdo ao problema da taxa
de juros definida pelo Banco Central, da cargaudesjque o Governo brasileiro paga e
sobre o impacto que essa taxa de juros tem soblieida publica nacional. Disse que
comecou a trabalhar sobre esse assunto quandoseasciento com o Prof. Yoshiaki
Nakano, um trabalho chamationa Estratégia de Crescimento com Estabiliddrievelou
gue havia criticado a politica econdmica duran@oto primeiro Governo Fernando
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Henrique - a ele pessoalmente, ndo em publicod€itatigo teve repercussao nacional, e
suscitou um grande debate na imprensa e na Academia

O palestrante disse que o argumento fundamental queg existisse uma taxa de
juros como a brasileira, que naquela época estawamo de 12%, em termos reais - era a
maior taxa de juros do mundo, e durante muitos,amaaxa de juros do Brasil tem sido
entre 12% e 10%, reais - era simples: a taxa de jseria alta no Brasil porque 0 Risco
Brasil era alto. E como o Brasil tinha uma dividéeexa alta, o Risco Brasil seria alto.
Bresser e Nakano mostraram naquele trabalho qoeerssfalso, que paises que tinham
riscos muito maiores tinham o0s juros muito menofdsos criticos disseramiBom, a
causa € a inflacdo.’Mas, segundo o expositor, ndo ha nenhuma razaogparam pais
precise, para manter uma inflacdo baixa, de uma daxuros de 9%, 10%, 11%, quando
outros paises, ndo s6 paises ricos, mas paisdsalala desenvolvimento do Brasil, tém
uma taxa de juros muito menor, 3 vezes menor, dsveenor. Disse o palestrante: “Entéo
quando respondiamos com esse argumento, tréedustonomistas que participaram do
Plano Real — meus velhos amigos Prof. Pérsio ARdaf. Bacha e Prof. André Resende
— escreveram um douto pleito dizendo que o probleraautro: era a falta de segurancga,
de seguridade juridica. Ou seja, nés, os brasileméo garantiriamos suficientemente a
propriedade dos contratos, porque o sistema legaidico brasileiro ndo era para isso, e
portanto era por isso que a taxa de juro era atd8nasil”. O palestrante afirmou que
achava isso um absurdo que ndo fazia o menor eerinis paises com niveis de
seguranca juridica muito menor, para propriedadgeseatos, tém taxas de juros menores.
O Brasil mesmo, em épocas passadas, quando tisiséema judiciario mais incompleto,
tinha taxas de juros muito menores.

Depois, segundo o palestrante, ainda veio mais expicacdo, onde voltava a
questado da inflagdo, mas de maneira mais sofisticAdio, a taxa de juros no Brasil é
9%, 10%, porque 9% é a taxa de juro natural do BrafQuer dizer, qualquer taxa abaixo
de 9% daria alta inflacdo. E concluiu: “E como ndsress hoje com uma taxa de juros
real em torno de 5% — neste ano a média deve sem@% estamos em 5%, mais ou
menos, de taxa real —, deveriamos estar vendo wiel mflagdo aqui no Brasil”.

Na verdade, disse o palestrante, existe um probé&emeelacdo a taxa de juros que
pesa sobre o orcamento brasileiro de uma maneital Brpesa mais do que a saude, mais
do que a educacéo, tem pesado de 6% a 7% do Pi@hakdntdo, por que essa taxa €
mantida? Primeiro, segundo o palestrante, é preaig@ntar que a taxa de juros baixou,
recentemente - baixou pouco, mas baixou. De oatri prealmente se percebeu que suas
criticas ndo eram criticas populistas, que eratica@si responsaveis, que eram criticas de
pessoas que acham que deve haver um ajuste fidaalads duro do que esta sendo feito,
gue acham que deve haver um equilibrio em conteertt®r muito maior do que esta
acontecendo. Mas, apesar disso, segundo o expasfaio concreto € que essa politica de
altas taxas, que era a politica do PSDB, foi coatila pelo Governo do PT: houve grandes
mudancas na politica do PT ao nivel do Ministérid-daenda e ao nivel do BNDES, mas
no Banco Central, que é quem define a taxa de,jnéms L& continuam a mesma ldgica, a
mesma politica e a mesma ideia do Banco Centrapemntente.

O palestrante afirmou que achava essa histériaatieBCentral independente um
absurdo. Com agéncias reguladoras independentasfauser a definicdo de precos ele
estaria de acordo, mas fazer politica monetariditiqgo cambial, que sao politicas
fundamentais para o Pais, ndo poderia ser entr@geenicos. Era como dizer que 0s
politicos que estdo no Congresso sdo todos irregpers. E era esquecer uma coisa muito
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simples: que esses técnicos sao facilmente “caisia isso seria classico! O palestrante
disse que os grandes defensores do Banco Cerdegdandente sdo exatamente aqueles a
guem interessa fundamentalmente capturar o Banetal,eque € o sistema financeiro em
geral. O palestrante afirmou que sabemos que tsgo aconteceu num quadro de
neoliberalismo, que é o quadro dos ultimos 30 awosgual agora, finalmente, esta
acabando com a presente crise. Mas na Américaa_gitera comecado a acabar com a
crise do México, em 1994; depois com a crise dsiBram 1998; e depois com a crise
brutal da Argentina, em 2001, crises essa que fanarduto dessa logica econdmica que
defende banco independente, taxas de juros bretaigficits em conta corrente muito
elevados.

O palestrante se perguntou qual era a chance dedsaol mudar, e respondeu que
via pouca, apesar de ja ter mudado um pouco: “ASsire vimos em varios momentos o
Presidente da Republica pressionar um pouco o B@eotral e isso talvez explique um
pouco essa queda recente da taxa de juros, afecassdo, naturalmente, que explica mais
ainda”.

Voltando a taxa de juros real, o palestrante mostpee a mesma, desde 2000,
girou geralmente em torno de 10%, sendo que aalliez que esteve muito alta foi no ano
de 2004. Depois ela vem caindo, e esse Ultimo psocde queda, ao ver do expositor,
adveio, em parte, da pressao que houve dentroctkedade. Houve uma grande discusséo
econdmica que sensibilizou parte do Governo, masrguficiente para que se mudasse a
politica. Se houvesse essa mudanca, essa taxeodepderia perfeitamente estar ndo em
6%, na média, ou em 5% na ponta, mas poderia g5t ou 3%, reais. E, ao ver do
palestrante, ndo haveria nenhuma inflacdo por adissa: “N6s passariamos a ter taxas de
juros civilizadas, que, entdo, pressionariam muitenos a divida publica. Isso seria
fundamental para o Pais - o Pais ndo gastaria @inteiro com rentistas. Mas, 0s
interesses neste particular sdo muito grandessdos rentistas muito ricos, mas também
dos remediados, que ja tém o seu dinheirinho adieajuros e gostam de receber a sua
taxa de juros”.

Acha o palestrante que os brasileiros nunca panssgaamente em taxas de juros:
em 1964, quando os militares assumiram o Govetas,definiram uma taxa de juros real
para a caderneta de poupanca de 6% - que nadcageatpois a taxa real da caderneta de
poupanca esta entre 2% e 3%. Mas, a ninguém paesimdo pagar 6% em termos reais,
guando nos paises desenvolvidas a taxa real quoansegue € 1%, 2%, 3%, no maximo. O
palestrante adicionou, que tudo isso ainda nda seficiente para explicar essa taxa de
juros tao alta no Brasil: é preciso considerar @gibrasileiros ainda sédo reféns da alta taxa
de inflacdo. O Brasil teve uma alta taxa de inftagétre 1980 e 1994. Nesses 14 anos as
taxas de inflagdo deixaram de ser consideradasporpara ser consideradas por més,
10%, 20%, 30%, 40% ao més. Foi a alta inflacdociakre, em janeiro e fevereiro de
1990, chegou a 80%, a hiperinflacdo. Essa taxaftigdo prejudicou muito ao Brasil e
deixou os brasileiros profundamente atingidos, pasva uma inseguranca muito grande
para todo mundo. Dai que o critério que os brasdeiém do que seja uma boa politica
macroecondmica, do que seja estabilidade macroetoapé simplesmente que a inflacéo
esteja baixa. Por isso o Banco Central s6 tem yatieb. J& nos Estados Unidos, segundo
o Prof. Bresser, na lei que criou o Banco Cengsila dito que ele tem trés objetivos: o
objetivo de controlar a inflagdo; o objetivo deagdir 0 emprego; e o objetivo de ter taxas
de juros moderadas — um ponto importante ja queagoaomia com juros reais entre 6%
e 9%, ndo pode ser considerada uma economia esdhil
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Quanto a divida publica brasileira, no periodo J#84, o palestrante frisou que ela
aumentou em grande parte por causa dos juros,apianos 90 foram maiores ainda do
que sao hoje, mas ela aumentou também pelo PROES®jaypela crise bancaria que nés
tivemos pos 1994. O PROER foi uma politica paraasdiancos, como a que esta sendo
feito agora pelos americanos e europeus. Segungdoofessor, esse salvamento pelo
PROER foi bem executado.

Finalmente, o palestrante disse que, desde meaddéahda atual, comecou a se
preocupar cada vez mais com a taxa de cambio: faxa de cambio que levou a crise
brasileira de 1998; foi em parte a taxa de camhm lgvou a nossa crise do 2002; e foi
certamente a taxa de cambio que levou a Argentimautal crise que teve. O palestrante
disse que achava que os Parlamentares deveriaenyeadnais, se preocupar com a taxa
de cambio, porque a taxa de cambio € um pre¢co me@mnémico, como a taxa de juros e a
taxa de inflacdo s&o outros. Haveria mais doisxa tle salarios e a taxa de lucro, o que
totaliza cinco precos macroecondmicos: “Para ums figicionar bem, tem que ter uma
taxa de lucro satisfatéria para os empresarios guggrnter uma taxa de inflacdo moderada,
tem que ter uma taxa de juros moderada outra gez qtie ter salarios crescendo com a
produtividade e tem que ter uma taxa de cambio etitiya”. Quanto a taxa de cambio o
palestrante frisou que a tese que desenvolvelg gorh um grupo de economistas, é que
um pais como o Brasil sO cresce se ele neutraizandéncia a sobre-apreciacdo da taxa
de cambio, tendéncia essa, alias, que interesfiangeomente aos nossos concorrentes: “A
taxa de cambio € um preco com o qual os paiseseseypam muito, especialmente os
paises ricos que tém moeda reserva, ou seja, ghantea moeda dolar, a moeda euro, a
moeda libra, ou a moeda iene.Estes paises ndo padermistrar sua taxa de cambio,
enquanto nés podemos. Nossa taxa de cambio tesela@eciar, seja por causa da doenca
holandesa, fator muito importante para isso, sejacpusa da atracdo que o Pais exerce
para a entrada de capitais”. O palestrante dissesgualguém lhe pergunta hoje por que as
taxas de crescimento do Brasil, nos ultimos 10 ,d&o0sm um pouco mais que um terco da
taxa de crescimento dos outros trés BRICs, é pagtpseadministram sua taxa de cambio
fortemente, enquanto que nos ndo. Nés temos uma thx cambio altamente
sobrevalorizada, que permite aos investidoresregiedos a enviar lucros para o exterior
em uma quantidade muito maior do que deveriam,sladducros que realizam em reais.
Isso interessa as multinacionais e aos outros goser porque permite a eles ter uma
balanca comercial favoravel ao seu pais.

Assim, concluiu o palestrante, de um modo gerapaises asiaticos dinamicos
cresceram mais que o dobro do que cresceu o Bmasililtimos 30 anos. Nos ultimos 10
anos, o Brasil melhorou um pouco, gracas aos pegesommoditiesMas, em todo esse
periodo, a grande diferenca € que a taxa de caml@eriamente administrada nesses
paises, e no Brasil ndo é. E, ressaltou o profe$sas dizem os economistas ortodoxos o
tempo todo, € assim porque é impossivel administ@mbio, porque é impossivel fazer
controle de capitais”. O palestrante disse quev@chijae quando o Ministério da Fazenda
resolveu fazer um controle de capital de 2%, coi®B, fez muito bem, mas néo foi
suficiente. E que ele ndo fez mais porque o govexdm pode resolver esse assunto
sozinho: é preciso que a sociedade também comecec@tir esses assuntos. Assim, o
palestrante entende que nos temos de ter uma ¢ajxeiod correta, moderada, e uma taxa
de cambio competitiva. Acha que, para termos igés, brasileiros precisamos ter uma
estratégia nacional de desenvolvimento, como gros, entre 1930 e 1980. Nos tinhamos
0 nacional-desenvolvimentismo, que era a nossatégia. Agora temos que fazer um
aggiornamentp uma modernizacdo do nacional-desenvolvimentiseno,direcdo a um
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novo desenvolvimentismo. Isso seria possivel e & guestdo politica de toda a Nagdo —
nao é politica de partido, mas de toda a Nacgao.

Iniciando os debates, Deputado Pedro Novaisperguntou ao palestrante, que
embora a divida liquida e bruta n&do era tdo altpieoé que se poderia fazer com relagéo a
taxa de cambio, para evitar o dano que o Real galorizado esta causando aos
exportadores? Disse também que a taxa de juros #marro de pancadas” de todos nés,
brasileiros, daqueles que recebem algum trocado asmaplicacdes nos fundos de
investimento. Assim, o que nos iriamos fazer coom@ssas pobres economias se néo
houvesse os fundos de investimento para nelesagdlic

O palestrante respondeu que, quanto a dimensadvidia gublica brasileira, ela
realmente ndo é tdo alta e vem baixando nos ultemos. Disse também, que embora
tenha centrado sua exposicéo na taxa de juros eandivida publica, quando se fala numa
auditoria da divida publica, ha a suspeita de quergabilidade da divida publica tenha
sido mal feita. O palestrante disse que ndo aemalinhisso, que achava que noés ja
superamos a fase de fraudes contabeis e que maistentabil do Estado brasileiro &
muito bom, inclusive o do Banco Central. Disse quue realmente importava era a taxa
de juros, porque essa taxa de juros continua alt@ats e que era possivel baixa-la sem
gerar inflacdo. Da mesma forma, também seria pelssiter-se uma taxa de cambio
melhor. O palestrante disse ndo ser impossivelraginmar-se a taxa de cambio de longo
prazo. O Brasil j& administrou sua taxa de camhineel930 e 1991, para ser preciso,
antes da abertura financeira, e houveram duassa@ijsenas, uma crise grave em 1964 e
outra em 1980. Mas, de um modo geral, administeomagito bem a taxa de cambio.
Perguntou o palestrante: “Se a China administrataxa de cambio, o Taiwan sempre
administrou, a india administra sua taxa de cameérdio por que ndés ndo podemos
administra-la”? Continuou dizendo, sobre como éspiadministra a taxa de cambio, que
havia varias maneiras. Primeiro citou a doencanuesa e que embora o Presidente Lula
ja tenha se referido a ela quando falou sobre blgma do pré-sal, a doenca holandesa
nao tem origem apenas no petrdleo. Uma doencadedancausada por petréleo ou por
diamantes pode ser muito grave, mas uma doencadesla causada pelo café, como o
Brasil sempre teve, € menos grave, mas € a mesengalE a sua gravidade se determina
pela necessidade de corre¢do da diferenca entseaieas de cambio de equilibrio.

O palestrante explicou o seu modelo: a taxa de icad&bequilibrio corrente, que é
a taxa de cambio que equilibra a conta correntPale, intertemporalmente, é a taxa de
mercado. Mas, quando se tem a doenca holandesagtema segunda taxa de cambio de
equilibrio, que é a “verdadeira”, e é que é chamdelgaxa de cambio de equilibrio
industrial. Como se define essa taxa de cambio?®akéaade cambio que é necessaria para
que industrias, utilizando tecnologia no estadcada mundial, sejam competitivas. Na
Franca, as duas taxas sdo iguais, assim como feteimg, nos Estados Unidos, ou no
Japado. Agora, por exemplo, na Venezuela, a taxaadebio de equilibrio corrente é
incrivelmente maior. Ai se precisaria de um imppstmtando-se de cima para baixo, de
90% a 95%, para neutralizar a doenca holandesagaitodo pais que tem a doenca
holandesa ter a taxa de cambio sobrevalorizadgupoa taxa de cambio que conta é a
industrial - pois € um absurdo ter-se uma indugjtia tem todas as tecnologias mais
modernas e que nao seja competitiva por causadaléacambio!

Segundo o palestrante o tipo de doenca holandeasdeina, com o café ou com a
soja ou com a cana-de-acucar ou com o ferro vama ¢ preco internacional dessas
commoditiesmas,grosso modppode se situa-la esta em torno de 25% a 30%efauisnm
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imposto de 25% a 30% resolveria, neutralizaria egsaciacdo? E porque um imposto

neutraliza essa apreciacdo: “suponha-se que dhguihdustrial uma taxa de R$ 2,30 e 0

equilibrio corrente é de R$ 1,70, uma diferencé@eentavos. O que o Governo faria para
neutralizar a doenca holandesa? Ele colocaria urogtapde 60 centavos na exportagao
daqueles produtos: isso deslocaria a curva deaofsata cima, de forma que p.ex o

produtor de soja s6 pode exportar a R$ 2,30 o dblair que, apds uma transi¢éo ele nédo
pode mais oferecer a sua soja a taxa de R$ 1,86a,agje precisa da taxa de R$ 2,30, que
€ também a taxa que o resto da industria, que s@desse recurso natural, precisa”.

O palestrante reafirmou que a doenca holandesaoctraambio do equilibrio
industrial para o equilibrio corrente, e, nestegdéficit em conta corrente. E por que o pais
continua crescendo? Por uma série de politicasolidica de crescer com poupanca
externa; a politica de juros altos para atrair stiveentos; a politica de juros altos para
fazer a ancora cambial e justificar a meta de ¢éfta Essas séo politicas sistematicamente
adotadas e fortemente defendidas pela ortodoxiaveomional, pelo Consenso de
Washington. O palestrante continuou dizendo quel@d4, antes de comecar o Governo
FHC, a conta corrente do Brasil era zero: ninguétava disposto a emprestar dinheiro
para um pais que estava com uma inflacdo de 3082aoQuando o Plano Real da certo,
o Governo Fernando Henriqgue comegou com uma likic crescimento com poupanca
externa, e poupanca externa quer dizer déficit@maccorrente, quer dizer endividamento
a ser financiado, seja por investimento diretag pef empréstimos internacionais. Disse o
professor: “Isso era para ser a salvagdo do Briasilos crescer com poupanga externa,
porque o Brasil ndo tinha recursos para financisew desenvolvimento. Ainda em 1999,
seis anos depois de 1994, o déficit em conta cerrtm de 4,7% do PIB. A taxa de
investimento em 1994, média de trés anos, era%edb/PIB. Dezessete por cento do PIB
mais essa maravilhosa poupanca externa que né@nashrecebido significava — dos
quais 65% foram investimentos direto — entdo a @&adnvestimento agora do Brasil
deveria ser 17%, mais 4,7%, total de 21,7%, E gu@ifoRigorosamente 17%, ou seja, a
poupanca externa foi toda para o consumo. A taxaadebio se apreciou, os salarios
aumentaram artificialmente e foi tudo para o corsuND periodo seguinte, aconteceu o
inverso. O Brasil entrou em superavit em contaerde e a taxa de investimento deveria
cair. E quanto caiu o investimento? Nada. Até aumenim pouquinho. Portanto essas
politicas — a de crescimento de poupanca extemaditica de combate a inflagdo com
ancora cambial ou com meta de inflagdo, que é untard cambial disfarcada —
apreciam o cambio e levam o pais a como esta Heja’isso se adiciona, segundo o Prof.
Bresser, o populismo cambial: o populismo cambial fato de que, quando o cambio
aprecia, os salarios crescem e todo mundo fica. felidesde que a crise ndo venha antes
da préxima eleigdo, tudo bem! Portanto, a taxaéebio € uma coisa muito séria e muito
politica.

O palestrante reafirmou que tem defendido o quenahde “estratégia do novo
desenvolvimentismo”, o qual, do ponto de vista macondmico, estd baseada em trés
coisas: déficit fiscal muito baixo, preferivelmertero; zero de déficit em conta corrente
Ou superavit em conta corrente quando houver doémiandesa; e taxa de juros
moderadas. O palestrante afirmou que é a favoegf@onsabilidade fiscal, que esta na lei
hoje no Brasil. Mas por que ndo haver também resgimidade cambial? Por que néo se
pode ter déficit publico, mas se pode ter défigit@nta corrente o quanto se quiser? Ja se
esta prevendo para o ano que vem (2010) um altcitdgih conta corrente. Este déficit s6
vem de direcdo aos interesses dos outros paissEmsnooncorrentes. O professor citou o
conhecido “trilema do Mundell”: “Mundell, um econ@ta canadense, dizi&/océ tem
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trés coisas, mobilidade de capitais, politica manate politica cambial”’,e mostrou que

ndo se pode ter liberdade nas trés - de uma dgleeciso desistir. A posicdo ortodoxa €,
segundo o palestrantéComo eu preciso necessariamente de liberdade elitigao
monetaria, e como eu preciso de mobilidade de aBpieu ndo vou ter politica cambial.”

A pergunta do palestrante foi: “Porque eu nao digmntrario? Eu vou dizer assifieu

vou ficar com politica monetéria e vou ficar cormirole de capitais, e tendo o controle
de capitais, eu vou ter politica cambial, eu vomaustrar minha taxa de cambiofsso €,
segundo o palestrante, perfeitamente viavel e méoiga ser feito radicalmente, pode
fazer-se em graus: € possivel ser feito, e € recie a sociedade entenda que € necessario
ser feito.

Em seguida o palestrante respondeu a questdessddepétados. Inicialmente o
Dep. Ricardo Berzoini abordou justamente o impacto que a taxa de jtews na
formacéao da divida, especialmente no periodo reaente. Disse lembrar que, em 1994, a
relacdo divida/PIB era em torno de 30%, e que pagganda econdmica que se fez naquele
periodo, especialmente pelos economistas maislachasia PUC do Rio de Janeiro, era de
que ndo havia problema algum em gerar-se défitégados em transacdes correntes,
porque iSso seria bom para atrair capital extera@ p Brasil, o que, por sua vez,
produziria um ciclo de eficiéncia econémica no Brasm dos vetores utilizados para isso
foi a taxa de juros. O deputado disse que, até bogm sustenta a necessidade de taxas de
juros mais elevadas que a média mundial fala eatétrde capital externo para cobrir
desequilibrios — 0 que néo seria 0 caso hoje, péstemos esse desequilibrio, assim
como nao temos divida publica com nivel de risnével de credibilidade baixo. Podemos,
enfim, segundo o deputado, reduzir a taxa de jugalssem dificuldade. O Dep. Berzoini
comentou também sobre a politica monetaria pardatana inflagdo. Ele disse achar que
0 grave equivoco, além da questdo do chamado popuicambial, no periodo p6s-1994,
foi exatamente o de nédo trabalhar-se com a politicaetaria como uma forma de
compensacao, e, assim, evitar-se de criar umarawdaupoupanca interna de juros altos no
Brasil. Falou da questéo da taxa de juros da paapanlei da caderneta de poupanca que
estabelece em 6% o0s juros minimos evidentemenbearh uma trava para a redugcédo dos
juros, aumentada pelo fato da poupanca ser isentabditacéo, e os fundos de renda fixa
nao. Pergunta o deputado, entdo, qual seria a fdemi@azer com que o instrumento da
politica monetaria possa ser usado sem criar adsarac de juros elevados? Porque,
segundo o deputado, se praticarmos um juro pareoiioo europeu ou com 0 americano,
nos teremos certamente muita gente pensando sea@@a manter as suas aplicacdes
nesse tipo de ativo. E como nés temos, ainda, umdaddruta em torno de 60% do PIB
para rolar com prazo de vencimento ndo tdo longandm seria razoavel, essa € uma
questao importante: como desmontar gradualmengecedisira de remuneragao elevada e
como criar instrumentos de captacdo para o PodaicBlgue permita rolar divida sem
precisar de juros tdo atrativos. Finalmente, o tifwu referiu-se a questdo cambial,
dizendo que a maior parte dos economistas queirseaml com a defesa do cambio
flutuante acha que qualquer tipo de intervencé&d,easa pequena do IOF que foi feita,
significa intervencionismo no cambio. Mas que, am ®pinido, a questdo cambial é
fundamental para a soberania nacional. Assim, wjetorde desenvolvimento de médio e
longo prazo para o Brasil tem que levar em cona@dr o que a China fez e o que outros
paises estdo fazendo e que representou um camiate gssegurar um nivel de
industrializacdo competitivo. Por isso o deputadacorda com a avaliacdo de que na
verdade precisamos destravar um pouco o debak @pbtsicdo e Situacdo, para discutir
um cenario de desenvolvimento nacional para osipas<20 ou 30 anos.
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O Dep. Paulo Rubem Santiagalisse crer que um ponto de partida essencial para
nds situarmos os objetivos desta CPI ou o debathvitda publica € respondermos quais
sao os objetivos da Republica Federativa do Bradesdcritos no art. 3° da Constituicdo. Ai,
se observarmos as questdes que séo objeto deatenia@roecondmicas vemos que ha um
conjunto de teses que muitas vezes se jogam psoaiedade como auténticos dogmas.
Assim, também a questdo do endividamento € um idegsra um projeto de
desenvolvimento: o endividamento em si nem € raem € bom, ele tem que responder a
necessidade de o Pais responder a superacdo dgsaltlzsles, das desigualdades
regionais, da baixa capacidade de investimento dad&slsso significaria romper com
aguele conjunto de dogmas que muitas vezes é daamno se fosse ciéncia exata. Mas
sabemos que por trds de algumas dessas decisGggecadas Unicas, universais ou
exatas, hd um conjunto de interesses. Assim, tadvamssa primeira manifestacdo de uma
pré-doenca holandesa néo foram as reservas pataglihdo foi o café de outrora, mas sim
a permanéncia de uma politica monetaria que smalpara o exterior que aqui era um
porto seguro para que 0s capitais viessem: gragrdees que olham para o Brasil hoje ja
sinalizaram que a sua preferéncia € vir para oilBeagplicar em titulos da divida
mobiliaria. O deputado frisou que hoje crescempsi@es na midia econbmica e na area
académica de que noOs precisamos estabelecer mmoanipie fortalecam a relacdo da
democracia com a economia: as decisdes econdmémapadem, de maneira alguma,
serem tomadas ao arrepio da discussdao democrédgm.colocaria para esta CPI, o
seguinte: além de auditarmos contabilmente a divids impactos dessa divida na politica
cambial, na politica monetéria ou na capacidadevistimento do Estado, temos de ver
aonde podemos criar freios, para que nédo se toneemdegs que amanha vao se revelar
desastres econbmicos, mesmo se tomadas dentr¢ defgio do pleno exercicio das
atribuicdbes dos Orgados monetarios e fazendariosimisconcluiu o deputado Paulo
Rubem, os Deputados e Senadores sdo amparados@dZanstituicdo que diz que todo
poder emana de povo, mas esse todo poder naméatidde assim, e para algumas coisas
eles ndo tém poder algum. Deputados e Senadoretemaautoridade e autonomia para
analisar o impacto da politica cambial. Disse outkgio que um dos objetivos desta CPI
teria de ser o de desmontar o mencionado conjuatdagmas de interesse, auténtica
ideologia do lucro facil travestido de ciéncia ebmica.

O Dep. Eduardo Valverde indagou ao Professor Bresser Pereira, se a divida
publica €, na verdade, uma forma de captacdo dpapge, seja interna ou externa.
Quando o consumo das familias, o consumo do Estadmasumo privado chegam a um
certo patamar em que ndo se poupa, ndo ha poujdeige, busca-se captar poupanca de
alguma fonte. Essa € uma operacéo feita em todormleonlm pais onde a poupanca
interna é aquém da necessidade, certamente a bascaptacdo de poupanca externa
acabaria sendo um complemento ao aumento do casttadhilias e aumento da despesa
do Estado. Entéo, indagou o deputado, como fazemeeno Pais mantenha o crescimento
do consumo das familias, mantenha o crescimentovestimento do Estado, mantenha o
consumo do setor privado sem captar poupanca extBeque forma isso pode ser feito
sem alavancar a divida publica ou a adocédo do &uvpgrimario € um instrumento de
conciliagdo desse contexto?

O Prof. Bresser iniciou as suas respostas, dizgndpno plano da macroeconomia
e das financas publicas, cré que devam existiosabjetivos: um, uma inflacdo baixa;
dois, uma responsabilidade fiscal; trés, uma taxgubs moderada; quatro, um cambio
competitivo e, finalmente, o que é parecido com &miio competitivo, uma
responsabilidade cambial. O palestrante disse qud 387, quando ele era Ministro da
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Fazenda, declarou que ia fazer ajuste fiscal, adaEnecondémica do seu partido, o PMDB,
montou um movimento muito forte dentro do partidargoque ele fosse expulso! O
palestrante acha que mais tarde a sociedade beasitmseguiu formar uma idéia muito
forte contra a inflacdo e assim nos fomos capagedochinar a inflagédo, e a inflagdo esta
num nivel aceitavel. Disse que, se nao tivéssemowaxacdes que nds continuamos a ter
nos servigos publicos, nos contratos, se esta Gasaste Parlamento pusesse uma lei,
proibindo terminantemente o Estado brasileiro, emlgpuer um dos 3 niveis, de fazer
qualquer contrato com indexacdo, a nossa inflagiraba bem mais, mas que, de
qualquer forma, em matéria de inflagdo, avancamogomassim como avangcamos em
matéria de responsabilidade fiscal, ndo sé pordeefascal foi aprovada, mas porque, ja
no Governo Fernando Henrique, no segundo periasloyehuma responsabilidade fiscal
muito maior. E, no Governo Lula, basicamente tamleétd havendo responsabilidade
fiscal. Ou seja, isso seria uma conquista braailes brasileiros perceberam que inflacao &
muito ruim, que déficit publico € muito ruim. Assimuanto ao superavit primario, o
palestrante disse que achava que foi bom, por dm Em 1998, que o FMI nos dissesse
gue era preciso apertar o cinto fiscal. O que @@ péssimo era usar para isso a medida
do superavit primario. A medida correta seria aléficit publico, pois com um superavit
primario de 3%, depois de 4%, 4,5%, ainda contiamé@s com um déficit publico de 3%
do PIB. E os juros sumiam, ja que O superavit pimn& o déficit puablico néo
considerados os juros. Entdo, este é um conceitontgressa muito ao setor financeiro.
Segundo o prof. Bresser seria preciso usar o doitdédiblico mesmo.

O palestrante prosseguiu dizendo que a questaguoms moderados vem sendo
discutida intensamente no Brasil, desde 2001, 260fje achava que se conseguiu um
pouco nessa discussdo, mas pouco. Achava queldnoiastante a avangar nessa matéria:
“fundamentalmente, é preciso que nés compreendguesa rolagem da divida publica
brasileira ndo precisa dessa taxa de juros, jfoguentistas ndo tém alternativa quanto a
aonde por o seu. Dai que a divida é perfeitameniéwval. H4 uma questdo de ordem
regulatoria no sistema, pois, no Brasil. Nos pdisesmais” o0 Banco Central define a taxa
de juros de curto prazo e espera que essa defiteapha influéncia no mercado, de forma
que a taxa de juros de longo prazo, que é a quever@o paga nos seus titulos, seja
influenciada por essa politica de curto prazo. MasB ndo. O Brasil € um Pais em que,
rigorosamente, o Banco Central tabela a taxa @s,jyorque, no momento que ele define
a SELIC, e essa é a taxa pela qual os titulos douf@sdo remunerados, automaticamente
e diretamente”. Segundo o prof. Bresser essa eemamsa muito estranha e que devia
acabar, pois essa taxa de juros tabelada nao giexa mercado funcione.

Ja em relacdo ao cambio competitivo, o palestreggsaltou que comecou, sO
recentemente, uma boa discussédo e nao s brasieisamundial. Ele disse que no que ele
chama de_macroeconomia do desenvolvimento a tax@mdio foi incluida. Mas que
teriamos que avangar muito mais nisso, ao poniovéatar a “responsabilidade cambial”.
Segundo o palestrante quando se pensa em ternresmisabilidade cambial, pensa-se
na doenca holandesa e que é correto deslocargeva de oferta, a taxa de cambio do
equilibrio corrente para o equilibrio industrialbi$ quando se tem a taxa de cambio
industrial, tem-se um superavit em conta-corre@g®, com um superavit em conta-
corrente, deve ter-se um superavit fiscal corredpoie. Disse o professor: “E entdo se
pega pelo menos uma boa parte do dinheiro despestei — que foi 0 imposto que se
usou para fazer aguele deslocamento da curva dea efe se pega esse dinheiro e coloca-
se em um fundo soberano no exterior. Dessa formeasguconserva uma taxa de cambio
competitiva e tem-se superavit em conta-corrergeperavit cambial. De forma que, se

16/4/2010 81



Comisséo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

vocé tem superavit de conta-corrente, ndo € qué westa crescendo sem poupanca
externa, vocé esta crescendo com ‘despoupancaheXt® palestrante deu o exemplo do
Brasil onde até recentemente tinhamos superavit@ma-corrente e crescemos muito
mais que nos anos 1990, em que nos tinhamos défititonta-corrente e estavamos
crescendo com poupanca externa. E também o exemploClina que cresce
alucinadamente com enorme superavit em conta-derreemo alids todos 0s outros
paises asiaticos também cresceram basicamenteupmragit. A razdo é que quando se
cresce com poupanca externa, ndo se neutralizdosuiga holandesa e a taxa de cambio
fica ruim: “Assim, nos anos 90, n0s aumentamos €bfb4a nossa poupanca externa:
sessenta e cinco por cento dos bilhdes de délaimgsqo representou em 6 anos foram
financiados por investimento direto estrangeirohe,entanto, ndo aumentou nenhum
ponto percentual a taxa de investimento, ou sejaiutlo para o consumo”. Por isso, 0
palestrante disse que achava que o Brasil irigeserdolver muito mais se crescesse com
poupanca interna. Disse também que o mercado inssanum ativo fundamental de um
pais, e também para o Brasil.

O deputado Eduardo Valverde voltou a indagar coBaasil, que é historicamente
um pais com uma poupanca interna pequena, tanta tjo@ de investimento sobre o PIB
nem sequer chega a 20%, poderia manter a tax@si@roento de investimento em relagéo
ao PIB, mantendo crescendo o consumo das fanjdiagie o mercado interno é 0 nosso
principal patrim6nio? Disse que adotou-se na dédadf0 a ideia de vender ativos e de
encolher o Estado para manter o investimento crdscdfssa foi a formula adotada em
meados da década de 90, mas ela ndo deu certo, Ewt@gou: “Seria possivel manter o
investimento do Estado, a taxa de investimento dad&sto patamar de 20%, 22%, 23% e
manter o crescimento de consumo das familias, ¢atemos de observar que, por outro
lado, o Estado brasileiro ainda esta muito aquéseddamanho correto™?

O palestrante respondeu dizendo que era muito targerdistinguir-se dois tipos

de déficit: uma coisa é o déficit publico, e outmasa é o déficit em conta-corrente. O
déficit publico é o déficit do Estado, do aparellmobstado. O déficit em conta-corrente é
o déficit do Pais, da Nacado brasileira. Sdo du@sasdiferentes. Entdo, prosseguiu, no
periodo pos-Real o déficit publico aumentou, porgu&overno pagava juros altissimos e
em cima disso fez uma politica fiscal frouxa, nompiros 4 anos. Isso foi um motivo para
0 aumento da divida publica do Estado brasileird.sbaa partir da crise de 1998 que o
Governo comecou a fazer ajuste fiscal. Agora, sggum Prof. Bresser, houve também
uma outra coisa, que foi 0 aumento do déficit emtacg@orrente. O déficit em conta-
corrente aumentou porque o Governo fixou o camigip,uma ancora cambial, e essa
ancora cambial implicou uma forte valorizacdo danlo® e essa forte valorizacédo
implicou um aumento das importacdes, diminuicdo elgsortacdes, déficit em conta-
corrente, elevacdo dos salarios artificialmentacefinal, crise. O palestrante disse que
essa eram duas coisas bem separadas, e que eesltavicritico dos dois erros, mas
especialmente do segundo. Quanto a questdo mais gercomo aumentar a poupanca, o
palestrante disse que o principal objetivo do Brasi plano econdmico, era o crescimento
econdmico com distribuicdo de renda. Como fazer i$$0s sabemos que para aumentar a
taxa de crescimento precisa-se aumentar a taxawvestimento. E o investimento, em
principio, € financiado pela poupanca. Entédo, paesgsaumentar a poupanca e ja que nao
somos capazes de aumentar a poupanca, vem umacthed: usar a poupanca externa.
Mas, considerando que se ouca o alerta dado, sendse a poupanca externa, como € que
se aumenta a poupanca interna? A resposta é quineirp medida para aumentar a
poupanca interna é ter uma taxa de cambio comyaetiéi segunda € ter um equilibrio
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fiscal de forma que o Estado possa, inclusive,ltgmaa poupanca publica. E o que vem a
ser a poupanca publica? E a receita do Estado medespasa corrente do Estado. Se
tivermos uma poupanca publica positiva, ela finarécio investimento publico”. Mas, o
palestrante repetiu, a determinante fundamentg@od@anca, e mais importante ainda do
que o ajuste fiscal, € a taxa de cambio. E explogue; do lado da demanda, quando se
deprecia a moeda, colocando-a no nivel competdiv@quilibrio industrial, se reduz os
salarios reais, ou seja, aumentam os lucros, astunsiades de investimento e o
financiamento para o investimento. Esse seria urnoaimio keynesiano. Segundo o
professor, uma das coisas fundamentais que Kegadsifdizer o seguintéOlha, ndo é
primeiro vocé ter a poupanca e depois vocé tervastimento. E o inverso. Vocé primeiro
investe, porque vocé tem financiamento e o finanerdo € fundamental. Vocé primeiro
investe, a renda aumenta e a sua poupanca apardeetao, se tivermos uma taxa de
cambio competitiva, teremos oportunidade de inwesiio lucrativo para os empresarios,
gue investirdo no mercado externo, além do meraadono. Com isso o investimento
aumenta e a poupanca vai aumentando junto. Esserm@egamismo fundamental para se
aumentar a poupanca. Todo pais que tem uma taxant@a competitiva tem poupanca
mais elevada.

VII. PRINCIPAIS TEMAS QUE SURGIRAM DO DEBATE SOBRE A
DIVIDA PUBLICA INTERNA

Passamos, a sequir, a colocar mais alguns elemantespeito de questbes que
provocaram intensos debates na CPI.

FATORES DO CRESCIMENTO DA DiVIDA INTERNA:

Elencamos, abaixo, os principais fatores que estiraol 0 crescimento da divida
interna, desde 199%imos que o Plano Real sustentou-se, inicialmardegrande entrada
de capital estrangeiro para o financiamento dasitém transacdes correntes, decorrente
da macica importacédo de toda espécie de produt@ngsiros. O principal instrumento
de atracdo de capitais era a alta taxa de jur@nent que implicava diretamente no
aumento da divida publica. O outro fator de atrad@@apital estrangeiro foivenda de
acOes de empresas estatais no processo de piggatizésta situacao pode ser visualizada
no Grafico abaixo, que mostra o grande aumentadestimento Estrangeiro em Carteira
(IEC) nos anos 90, posteriormente reduzido com iaescfinanceiras do final da década.
Verifica-se também que nos ultimos anos houve faftexo de recursos em carteira,
interrompido pela crise global de 2008.
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Invegimento Edrangeiro em Carteira (US$ milhGes)
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Fonte: Balango de Pagamentos - Banco Central - dispon em

http://www.bcb.gov.br/ftp/notaecon/balpaga.zip

Analisando-se mais detalhadamente o Balanco derianjas, verifica-se que uma
grande parte do IEC nos anos 90 se deveu a tomagtagtéstimos externos por empresas
privadas. Ja o forte pico indicado no grafico no de 1994 poderia ser atribuido a
renegociacao da Divida Externa nos moldes do PlaadyBVimos que este processo de
entrada de capital externo, também por meio dovetadhento externo privado, teve como
contrapartida o crescimento da divida interna. Itss daxas de juros estimulavam as
empresas a tomarem empréstimos no exterior, e praahestes délares pelo Banco
Central — para o acumulo de reservas — implicavawmento da base monetaria, que tinha
de ser esterilizada por meio do lancamento des$itté divida interna. Portanto, verifica-
se que na origem da alta recente no estoque dtadiublica interna esta politica de
atracao de capitais financeiros internacionaigiceem um suposto gasto exagerado em
areas sociais ou com pessoal ou previdéncia puBlgsam, grande parte da divida publica
brasileira € de origem financeira, ou seja, dassjgue Ihe sdo incorporados a cada
periodo. Isso fica claro pelo simples fato de gndaque se realizem sistematicos
superavits primarios (receitas nao financeiras melespesas nao financeiras), em termos
nominais os resultados tém sido sistematicameffigtddos. Ou seja, é a conta de juros
que tem provocado o crescimento da divida intdfrgue as taxas brasileiras tém sido
historicamente altas depreende-se do grafico apaie@compara a Taxa Selic brasileira
com duas taxas internacionais (Libor e Prime), @4 1a 2009: verifica-se que as taxas
brasileiras sempre estiveram muito acima das demais

16/4/2010 84



Comisséo Parlamentar de Inquérito destinada a investigar a divida publica da Unido, 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

Taxas de Juros — Comparativo Internacional
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Fonte: Banco Central (Selic) e Ipeadata (Liborim@y

Que o principal responsavel pelo crescimento daaiinterna, desde os dias
que antecederam ao Plano Real, tem sido o0 impastgado pelas elevadas taxas de
juros praticadas no Brasil, é também confirmaddabala abaixo, enviada pela STN a

CPI (mediante o Aviso n © 324/MF, de 28.09.20@)bre esta tabela a STN ressalta
que:

“De forma mais direta, o BC também publica regukamta uma tabela com os fatores
de variacdo da DLSP, desde 1996. Tal tabela ereeatra seguir. Fundamental
também €é perceber a importancia dos superavitsapompara a administragdo da
trajetéria da DLSP. Se nao fossem as metas deasiipprimario, a DLSP poderia
estar em um nivel R$ 678,3 bilhdes acima daquekershdo em Jul/2009. A
incorporacéo de juros ao estoque da DLSP entrd @@&/e jul/2008 maior do que 0s
superavits primarios acumulados neste periodo nah@in com uma Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) de R$ 853I86ds, resultado que é

compativel com o fato de o setor publico ainda tefialcancado o equilibrio de seu
resultado nominal consolidado”.

Por outro lado, o Requerimento de Informacdes m200® solicitou ao Banco
Central“detalhnamento da gama ampla de variaveis, analisagalos economistas do BC,
que séo servidores da instituicdo, para a tomadael@sdes de politica monetaria, com a

fundamentacédo técnica para o estabelecimento dasstde juros, tais como férmulas ou
demais dados objetivos”.
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TABELA 5 - DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (DLSP) - FATORES CONDICIONANTES (R$ BILHOES)

Discriminacdo dez/95 dez/96  dez/97 dez/98 dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03  dez/04 dez/05 dez/06  dez/07 dez/08 jul/l09 TOTAL
Divida liquida
total — saldo 208,5 269,2 308,4 3859 516,6 563,2 680,1 896 ,1 9336 982,0 1.0353 1.112,7 1.200,8 1.153,6 1.283,4 -
Fatores
condicionantes: - 60,7 392 774 130,7 46,6 1169 216,0 37,5 48,3 53,3 77,4 88,1 -47,2  129,8 1.075,0
NFSP - 45,0 51,6 68,2 56,3 39,8 42,8 65,3 87,2 54,1 72,6 83,9 71,5 57,2 56,7 8523
Primério - 0,7 8,3 -0,1 -31,1 -38,2 -44.0 -47,4 -56,8 -73,8 -844 -76,8 -89,7 -106,4 -38,4 -678,3
Juros nominais - 44,2 43,3 68,3 87,4 78,0 86,8 112,8 144,1 128,0 157,0 160,7 161,2  163,7 95,1 1.530,6
Ajuste cambial - 15 4,1 6,9 69,4 18,3 30,9 148,0 -66,1 -18,0 -20,0 -6,9 21,0 -77,4 61,2 1724
Divida interna
indexada a cambio - 1,0 1,6 43 39,9 9,5 19,2 76,7 -22,7 -3,3 -4,6 -2,2 -2,4 3,2 -2,7 1173
Divida externa —
ajust. Metodoldgico - 0,5 25 2,6 29,5 8,9 11,7 71,3 -43,4 -14,7 -16,0 -4,7 23,4 -80,6 63,9 55,1
Divida externa -
outros ajustes - -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,3 15,8 6,5 -1,1 2.8 -2,5 -26,4 12,9 7,0
Reconhecimento
de dividas - 15,2 -0,2 15,2 14,0 8,7 44,6 6,7 0,6 6,5 3,3 -0,4 -0,6 0,1 0,6 1144
Privatizacdes - -0,7 -16,3  -12,9 -9,0 -20,2 -1,0 -3,6 0,0 -0, 8 -1,0 -2,0 -1,3 -0,8 -1,6 -71,1
Memo:
PIB doze meses
— valorizado 745,1 876,3 968,9 9910 1.160,0 1.236,5 1.364,4 1.7458 1.744,1 2.036,8 2.157,4 2.424,6 2.736,8 2.971,0 2.913,0 -
Fonte:Banco Central do Brasil. Elaboragéo:
STN/COGEP/GEPED
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Em sua resposta o Banco Central encaminhou & CPI texto que nfwnma
conclusivamente como chegou as taxas definidasnagaforma que o COPOM se
reune por dois dias, sendo duesegundo dia de reunido inicia-se com a apresefida
feita pelo chefe do Depep, com a andlise das pdeg@tualizadas para a inflacao,
baseadas em diferentes hipdteses para as princiygigaveis econdmicas. Apos essa
analise, os membros do Copom avaliam a estratégipdlitica monetéaria e decidem,
por votacao, o patamar da taxa basica de juros lsemo as principais mensagens € 0
tom geral da comunicac&o da decisdo (comunicadata)h>®.

A sequir, a CPI reiterou novamente o pedido derinégées ao Banco Centtal
solicitando informar objetivamente acerca da wigé&o de “formulas ou demais dados
objetivos utilizados para o estabelecimento daastale juros”. Em resposta, o diretor
de Politica Econdmica do Banco Central, Sr. MariogMlades Carvalho Mesquita,
informou a CPI que ds decisbes do Copom sao tomadas depois de apaeSest
técnicas de diferentes departamentos desta Autamdie exaustiva discussado sobre as
condicbes macroecondémicas correntes e futuras,dpagese em uma ampla gama de
variaveis, as quais fazem parte de documentos aosxaqueles oficios. As decisfes
nao decorrem da aplicacdo de uma formula que déigjual deveria ser a decisao do
Comité sobre a meta da taxa Sefi&

O Banco Central também se manifestou sobre a néadesde suas decisfes se
anteciparem ao dia a dia da economia, dizendo daea‘a defasagem entre mudancas
nas taxas de juros e variacdes na inflacédo, paragan o ciclo econdmico e aumentar
0 bem estar social o banco central precisa se #me@ movimentossperadoga taxa
de inflacdo. Ou seja, se 0 banco central consegugver aumentos da taxa de inflacao
com a necessaria antecedéncia e precisdo, ele pdderar as medidas cabiveis, seja
para minimizar ou evitar a perda de poder aquisitidla moedd *

Conforme vimos nas paginas anteriores, boa partedidala interna €
proveniente da politica monetaria e cambial, qexael as taxas de juros e teve de
proceder a esterilizacdo do impacto monetério gasagdes cambiafé.Ou seja, nestes
altimos anos, o Banco Central tem acumulado grargleentidades de reservas
cambiais, 0 que tem causado prejuizos contabei8@o cobertos pelo Tesouro
Nacional, conforme determina a Lei de Responsauied-iscal, em seu art. 7°:

Art. 7° O resultado do Banco Central do Brasil,raga apds a constituicdo ou
reversdo de reservas, constitui receita do Teddaoional, e sera transferido até o
décimo dia util subsequiente & aprovacao dos badasggoestrais.

§ 1° O resultado negativo constituird obrigacdoTdsouro para com o Banco
Central do Brasil e serd consignado em dotacac#s@eno orcamento.

37 Oficio 895/2009-BCB/Diret, de 3/11/2009, encaminhado pelo Oficio 896/2009-BCB/Secre, de 3/11/2009
% Oficio 784/2009-BCB-Secre, de 25.09.2009, e Nota Técnica Depep-2009/228

% Oficio 114/09-P, de 19.11.2009

*% Oficio 1007/2009-BCB-Secre, de 09.12.2009 e Oficio 999/2009-BCB-Diret

1 Oficio 895/2009-BCB/Diret, de 3/11/2009, encaminhado pelo Oficio 896/2009-BCB/Secre, de 3/11/2009

2 0 volume de prejuizos registrados pelo Banco Central nos ultimos anos foi bastante relevante, também
em decorréncia da emissdo de “swaps”.
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Os pagamentos do Tesouro ao Banco Central sédo fetésrma de emissao e
entrega, ao BC, de titulos da divida interna dpamsabilidade do Tesouro Nacional.
Neste processo merece edicdo da Medida Provis8i&d09, transformada na Lei n®
11.803, de 2008. Esta lei altera a L&i10.179, de 6 de fevereiro de 2001 (que dispde
sobre a emissao de titulos do Tesouro Nacionalinipedo que o Tesouro entregue
titulos ao BACEN, sem limite algum, para que esta faolitica monetari&

Os resultados do Banco Central, desde 1995, shaesina tabela abaixo. Vale
ressaltar que os resultados para 2008 e 2009g¢épim@m o disposto na MP n° 435, de
2008, convertida na Lei n° 11.803, de 2008, acimada&, que regulamentou as
operacdes de equalizacdo cambial entre o Tesouro BAGEN. Por meio da
equalizacdo, o custo de carregamento das resame®macionais e 0 resultado das
operacdes de swap cambial efetivados no mercadmmsao transferidos ao Tesouro
Nacional**

3 Em seus principais artigos a este respeito, esta Lei n® 10.176 assim dispde:

“Art. 1° Fica o Poder Executivo autorizado a emitir titulos da divida publica, de responsabilidade do
Tesouro Nacional, com a finalidade de:

| - prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de seus déficits explicitados nos
orcamentos ou para realizagdo de operagbes de crédito por antecipacdo de receita, respeitados a
autorizacéo concedida e os limites fixados na Lei Orgcamentaria, ou em seus créditos adicionais;

(.)

VI - permuta por titulos do Tesouro Nacional em poder do Banco Central do Brasil;

()

VIII - pagamento de dividas assumidas ou reconhecidas pela Unido, a critério do Ministro de Estado da
Fazenda.

IX - assegurar ao Banco Central do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da divida publica em
dimensfes adequadas a execucdo da politica monetaria.

(...)

Art. 2° Os titulos de que trata o caput do artigo anterior terdo as seguintes denominagoes:

| - Letras do Tesouro Nacional - LTN, emitidas preferencialmente para financiamento de curto e médio

prazos;
Il - Letras Financeiras do Tesouro - LFT, emitidas preferencialmente para financiamento de curto e médio
prazos;
Il - Notas do Tesouro Nacional - NTN, emitidas preferencialmente para financiamento de médio e longo
prazos.

Paragrafo Gnico. Além dos titulos referidos neste artigo, poderdo ser emitidos certificados, qualificados no
ato da emisséo, preferencialmente para opera¢des com finalidades especificas definidas em lei.

Art. 32 Os titulos da divida publica serdo emitidos adotando-se uma das seguintes formas, a ser definida
pelo Ministro de Estado da Fazenda:

| - oferta publica, com a realizacao de leildes, podendo ser colocados ao par, com agio ou desagio;

Il - oferta publica para pessoas fisicas, podendo ser colocados ao par, com agio ou desagio;

()

IV - direta, nos casos do inciso VIII do art. 1%, podendo ser colocados ao par, com agio ou desagio;

(...)

VIl - direta, em operag¢des de permuta com o Banco Central do Brasil, mediante expressa autorizagdo do
Ministro de Estado da Fazenda, podendo ser colocados ao par, com agio ou desagio.

VIII - direta, sem contrapartida financeira, mediante expressa autorizagdo do Ministro de Estado da
Fazenda, na hipotese de que trata o inciso IX do art. 1°.

§ 1° Os titulos a que se refere esta Lei poderdo, a critério do Ministro de Estado da Fazenda, ser
resgatados antecipadamente.

()"

4 Art. 6° da Lei n° 11.803, de 2008, in verbis:

“Art. 62 O resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais depositadas no Banco Central do
Brasil e das operagdes com derivativos cambiais por ele realizadas no mercado interno, conforme
apurado em seu balanco, sera considerado:

| - se positivo, obrigacdo do Banco Central do Brasil com a Unido, devendo ser objeto de pagamento até o
décimo dia util subseqiiente ao da aprovacgédo do balanco pelo Conselho Monetario Nacional; e
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Resultados do Banco Central — 1995 a 2009

Ano Valor em R$ mil
1995 (2.914.276)
1996 (167.728)
1997 (1.875.388)
1998 3.227
1999 (13.041.763)
2000 1.617.624
2001 3.073.412
2002 (17.193.699)
2003 31.318.352
2004 2.537.429
2005 (10.494.963)
2006 (13.167.048)
2007 (47.514.139)
2008 13.345.393
2009 5.609.044

Fonte: Balan¢os do Banco Central de Brasil

Finalmente, cabe notar que o Ministério da Fazemtaminhou a CPI o Aviso
n° 30/MF, de 22 de janeiro de 2010, que trouxe o mbtando n°
23/2010/COGER/GABIN/STN/MF-DF, que traz tabela confaisres que implicaram
em crescimento da divida interna. O documentouraa tabela reproduzida a seguir,
em seu trecho referente a 1995 a 2008. Dela sealsge que, para além dos juros,
existem _outros fatores que influenciaram o crescimala divida interna brasileira,
entre os quais podemos citar:

- 0 impacto do refinanciamento da divida de Estadde Distrito Federal pela Unido,
em face da edicdo da Lei n® 9.496, de 1997. Talagge teve impacto direto sobre a
divida publica federal, em face da necessidade ndisséo de titulos do Tesouro
Nacional (LFT-A e LFT-B). A Tabela enviada pela Sififorma que foram emitidos R$
138 bilhdes de titulos da divida interna para argg das dividas dos estados e
municipios;

Il - se negativo, obrigagdo da Unido com o Banco Central do Brasil, devendo ser objeto de pagamento até
o décimo dia util do exercicio subseqiiente ao da aprovagdo do balanco pelo Conselho Monetario
Nacional.

§ 1° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

| - resultado financeiro das opera¢des com reservas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil: o
produto entre o estoque de reservas cambiais, apurado em reais, e a diferenga entre sua taxa média
ponderada de rentabilidade, em reais, e a taxa média ponderada do passivo do Banco Central do Brasil,
nele incluido seu patrimonio liquido; e

Il - resultado financeiro das opera¢gfes com derivativos cambiais realizadas pelo Banco Central do Brasil
no mercado interno: a soma dos valores referentes aos ajustes peridédicos dos contratos de derivativos
cambiais firmados pelo Banco Central do Brasil no mercado interno, apurados por cAmara ou prestador
de servigos de compensagéo, liquidagdo e custddia.

§ 2° O resultado financeiro das operacdes referidas no caput deste artigo sera apurado diariamente e
acumulado para fins de compensacéo e liquidagdo entre as partes, equivalendo o periodo de apuragéo ao
definido para o balan¢o do Banco Central do Brasil.

§ 3% Os valores pagos na forma do inciso | do caput deste artigo serdo destinados exclusivamente ao
pagamento da Divida Publica Mobilidria Federal, devendo ser paga, prioritariamente, aquela existente
junto ao Banco Central do Brasil.

§ 4° Durante o periodo compreendido entre a data da apuragéo do balango do Banco Central do Brasil e
a data do efetivo pagamento, os valores das obrigacdes referidas nos incisos | e Il do caput deste artigo
terdo remuneracao idéntica aquela aplicada as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco
Central do Brasil”.
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- anovacao de dividas do Fundo de Compensacaaugclies Salariais (FCVS). Cabe
notar, que, desde a década de 70, as prestacoBsatmsamentos da casa propria eram
reajustados com maior periodicidade que os salavi@gie obrigou 0 governo a criar
um fundo para cobrir essa diferenca, permitindo qQgemutuarios continuassem
pagando suas prestacfes com base no valor doteeaplarial. Este Fundo passou a
acumular um passivo com as instituicdes finance&iram segunda metade da década de
1990, o Governo Federal passou a emitir titulogligada interna para o pagamento
destas dividas com os bancos. De fato, o FCVSriad@ pela Resolugdo no 25, de
junho de 1967, “com a finalidade de garantir levde prazo para amortizacao da divida
aos adquirentes de habita¢cGes financiadas pelengistinanceiro da Habitacado (SFH),
em face da possibilidade da ocorréncia, ao finapdzo de amortizacédo, de saldo
devedor residual decorrente da diferenca de @#éde atualizagdo monetaria das
prestacbes pagas e do saldo devedor da operac&@o’lodgo dos anos, foram
concedidos. por razbes de politica social, varigssiglios habitacionais e obrigacfes
dos mutuarios do SFH foram reduzidas. Ao FCVS foputado o custeio desses
beneficios, sem a disponibilizacdo de uma conttigldaem receita. Em meados da
década de 90, diante do significativo passivo ogeiite o0 Governo Federal decidiu
pela novacdo das dividas do FCVS mediante a seagéb. Foi elaborado, entéo,
projeto de Medida Proviséria, que se transformoRan® 1.520/96, que, por sua vez,
foi convertida na Lei n° 10.150, de 21.12.2000.eferida lei autoriza a Unido a novar
as dividas contraidas pelo Fundo, apos a prévipeosacido entre débitos e créditos
relevantes. Segundo a tabela, o FCVS causou adrdesR$ 40 bilhdes em titulos da
divida interna;

- 0 Programa de Fortalecimento das Instituicbeartaiairas Federais (PROEF):
segundo a tabela da STN, o PROEF implicou na emis&$ 40 bilhdes em titulos
publicos, pois o Tesouro Nacional assumiu dividalsateos federais, a saber, Banco
do Brasil, Caixa Econ6mica Federal, Basa (Bancomdaz®nia) e BNB (Banco do
Nordeste);

- outras dividas securitizadasste item significou o acréscimo de R$ 24 bilhéas n
divida interna®

- a Capitalizacdo do Banco do Brasil e de outrascBa Federais;

- Titulos da Divida Agraria - TDAsegundo a tabela fornecida pela STN, a emisséo de
Titulos da Divida Agraria aumentou a divida inteenraR$ 8 bilhdes;

48 De acordo com o documento “Emissées Diretas de Titulos da DPMFI”, do Tesouro Nacional: “Foram
firmados varios contratos de securitizacdo de dividas, que podem ser divididos em dois grandes grupos
de acordo com sua origem. No primeiro encontram-se aqueles oriundos de extin¢gdo, por forca de lei, de
empresas e outras entidades do Governo. No segundo, encontram-se 0s ativos oriundos da securitizagao
de dividas de responsabilidade direta da Unido ou daquelas obrigacdes cujo pagamento teve de ser
efetuado, tendo em vista sua condicdo de avalista.(...)Entre outros, foram emitidos os seguintes créditos
securitizados pela Unido, no comec¢o da década de 90:

- SIBR910701 - divida da extinta Siderbras junto a Cia. Vale do Rio Doce;

- NUCL910801 - divida da extinta Nuclebras junto ao sistema bancario;

- PORT911016 — divida da extinta Portobras junto ao BNDES;

- SOTV910901 - divida da Unido referente a desapropriagdo de um porto fluvial em Belém do Para.
Assim, a quitacdo das dividas perante os credores processou-se por meio da emissdo direta de titulos
publicos, registrados em sistema escritural de custddia. Com caracteristicas e possibilidades de utilizacédo
definidas, esses ativos sdo livremente negociados no mercado secundario e, em geral, podiam ser
utilizados para aquisicao de bens e direitos alienados no ambito do Programa Nacional de Desestatizaggo
16p@920 0
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SALDOS ANUAIS E FATORES DE VARIACAO DA DIVIDA INTER NA, EM PODER DO PUBLICO, NO PERIODO DE 1990 a 2008

ITEM 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 7199 1996 1995
Estoque anterior 1.236.540.42( 1.100.959.613  980.2@4.] 801.217.04§ 705.176.635 558.882.930 507.514|288 429%6| 383.273.575 244.456.543 207.349.055 96.861.018.139%B02| 35.330.754
Emissoes liquidas DPMFi
(A) - (B) -58.835.278 117.186.94[7 91.836.8/7 90.632.18718.878.549  40.970.8209 -101.605.362 -58.771.p30 -393223 39.307.143 974.51)7 14.957.1/0  12.481.577 -560[153
(A) Emissdes Oferta Publica 298.128.924  491.664|1 471.215.44Q 466.991.490 274.113.274 332.601/888 0BB94| 163.662.07] 241.474.188 275.641.714 187.074.60741.789.291] 124.181.473 85.343.3p5
(B)Pagamentos (-) 356.964.2p2 374.477.200 37%824. 376.359.303 292.991.823 291.631.059 240.506(716 4323300| 281.297.50p 236.334.5[0 186.098.p90 126.832.121.699.896 85.903.518

Principal 284.924.13p 282.507.140 290.144.4505.688.255| 257.745.278 270.761.667 214.479.079 195.84(.259.624.611 210.472.483 167.570.602 116.697|224 4B0F48| 77.771.95

Encargos 72.040.063 91.970.960 89.234/112 5M886 35.246.545  20.869.392 26.027.637  26.992/439 2BB32. 25.862.081 18.527.487 10.134.896  11.054/149  8.131.56
Emissdes por Colocagéo Direta 31.100.524 11.753.140  473.047 7.019.75 19.338.558  15.194.355 114.981{803 19M19| 28.828.509 48.678.875 72.304.262 78.173|345 2890 2.391.541

Novagao de dividas do FCVE 2.901.132 4.039|95 1.166.152 77.20 8.175.330 609.090 1.235.189 13.573.742 675.996 165.08 7.551.031

Outras dividas Securitizadag 0 7.578 35,090 761836 206.889 85.60p 1.014.5p9 6.456.410 561844 4.00%.2  1.930.997 783.26p 5.600.414  1.672.569

PROEF g q ) 845.640  39.490.844 0 0

TDA 549.676 1.106.71p 1.085.061 1.113.145 TRIA2  276.508 208.99 181.644 195.2[19 399.907 596885 717.975 99.8% 718.977

FUNAD 0 0 4.674 4.101 2.752 117 426 2563 9.464 40 0 0

PND 0 0 41.510 4.636 721 4.648 7.060 117.900 15.109 431429 39.9358.793.307

PROEX 285.10% 354.624 419.9[19 575.853 443]508 .4832 756.639 1.400.22p 796.156 740.684 565.436 202.650

PESA 0 0 0 0 3.236 95.58 131.588 75.778 172.704 169)585 209.783

BNDES 10.000.000 D D 395.269 1.203.537 0 0 0 0 0 85349

MP n° 2.181/01 D 1.900.000 0 0 44.948 889.051 81819 2.425.573 1.724.740 0 6.225.124

Divida Agricola a q ( 3.424.352 4.777.431 525 0 p7 662 948 2.260.64

FIES 701.281 697.868 696.343 594.418 600668 0834. 511.612 247.677 307.260 0

Estados e Municipios 0 0 0 0 10.479 52.026 1.(BF|2  497.036] 14.299.956  30.690.8D3 34.806.661 56.815.497

PROES 182.29p 0 134.341 0 26.470 0 1.475]/680 103.411.340.51Q 8.232.08p 10.723.380

Fundo Soberano 14.244.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Qutros 0 0 0 0 0 0 700.592 4.771.839 382.9B36 0 1.304.564 8.600.000

Trocas 2.237.03p 3.646.409 1.887.056 2.678|291 .8457589 8.339.917 101.209.915  20.761.768 8.346|345 14898
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ITEM 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 7199 1996 1995

Transferéncia de carteira -
(Bacen/Mercado) -1.315.890| 15.922.39p 419.272 -56.502 -35.082.[133 1528Q. -5.490.433 65.810.590 -7.129.160 5.070.220 -181/050
Cancelamentos (-) 89.525.49D  136.746.389  118.148.860 .83(B945| 25.214.9383 23.698.086 58.954.023  28.437,289 089®15| 11.667.226 N/D N/D N/D N/D
Juros Competéncia 155.801.208  143.387.1p9  142.908.p989.247.710 120.376.063 113.883.1009 132.028/357  74.887.165.871.38]  67.988.673 29.639.300 24.486.672 14.169.62.158.209

- Inflagdo Relevante 115.717.355 85.634.361 343318, 10.466.877 85.023.617 57.631.206 401.186/092  39880. 38.178.111 68.616.941

- Juros Reais 40.083.847 57.752.149  108.659|960 782®833| 35.352.44p 56.251.903 -269.157.735  35.636/.634.692269 -628.26
Outros -131.621.181
Estogue Final 1.275.081.379 1.236.540.4P0 1.100.959.6980.208.144 801.217.046 705.176.435 558.882(930 50288| 429.641.05¢ 383.273.575 244.456.543  207.349.055.86918| 59.139.302

Fonte: Memorando n° 23/2010/COGER/GABIN/STN/MF-DF
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- 0 PROEX este programa destinou-se a financiar empresagequuem para o mercado
externo. Segundo a tabela enviada pela STN, o gowesnitiu R$ 7,4 bilhdes em titulos da
divida interna para financiar o Programa,;

—0 BNDES: a Tabela da STN informa que foram emitidd28 bilh6es em titulos da
divida interna para financiar o BNDES, permitinde-fornecer empréstimos ao setor
produtivo;

- 0 Financiamento da agricultura: o governo entitilos no valor de de R$ 10 bilhdes de
divida interna no periodo;

- 0 Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Supdfl&S: a tabela da STN
informa que foram emitidos R$ 4 bilhdes para o FlEB¢o que visa o financiamento ao
estudante do pagamento de mensalidades em facsilpadadas:

— Programa de Incentivo a Reducdo do Setor PuBlgtadual na Atividade Bancaria —
PROES: segundo os dados enviados pela STN, o GovWedwral emitiu R$ 22 bilhdes em
titulos da divida interna, para reestruturar efivagizar os bancos estaduais;

— Fundo Soberano: a STN informa que foram emitidosd&®$ilhdes em titulos da divida
interna para se compor o “Fundo Soberano”, queurskpg a Lei 11.887/2008, deve
“promover investimentos em ativos no Brasil e naeegar, formar poupanca publica,
mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e fomeptajetos de interesse estratégico do
Pais localizados no exterior”;

— 0 Programa Nacional de Desestatizacdo (PND): databez um campo denominado
“PND”, onde constam R$ 9 bilhdes de divida emffida

Finalmente, cabe aqui breve consideracao sobresgiorento da divida publica em
2009, fruto também da emissdo de R$ 100 bilhdediteihos da divida publica para a
obtencéo de recursos para a concessdao, pela Wadmnpréstimo ao BNDES, conforme
autorizado pela Lei 11.948, de 2009, que foi a ecsdo da Medida Provisoria n°® 453, de
22.01.2009. Reza esta lei:

“Art. 1°Fica a Unido autorizada a conceder créditm Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social - BNDES, no mom de até R$
100.000.000.000,00 (cem bilhdes de reais), em ¢Oadifinanceiras e contratuais a
serem definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.

8 1° Para a cobertura do crédito de que tratapoit, a Unido podera emitir, sob a
forma de colocacao direta, em favor do BNDES,dftula Divida Publica Mobiliaria
Federal, cujas caracteristicas serdo definidashiglistro de Estado da Fazenda.

8 2° Sem prejuizo do atendimento das finalidadesad#ficas previstas em lei, o
superavit financeiro existente no Tesouro Nacigrmalencerramento do exercicio

46 De acordo com o documento “Emissdes Diretas de Titulos da DPMFI”, do Tesouro Nacional: “Os recursos
recebidos por fundacGes, autarquias, empresas publicas, sociedades de economia mista e quaisquer outras
entidades controladas direta ou indiretamente pela Unido, em decorréncia da alienacdo de participacdes
societarias minoritarias, eram transferidos para o Tesouro Nacional em troca da emissao de Notas do Tesouro
Nacional — Série P - NTN-P. Esses recursos eram utilizados para amortizacdo da divida publica mobiliaria
federal” (disponivel em http://www.stn.gov.br/divida_publica/downloads/emissoes_d.pdf).
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financeiro de 2008 podera ser destinado a cobetttuparte do crédito de que trata o
art. 1° desta Medida Provisoria.

8§ 3° No caso de emissao de titulos, sera respeatadaivaléncia econdbmica com o
valor previsto na@aput.

8 4° Em contrapartida ao crédito concedido nosdsrdocaput, o BNDES podera
utilizar, a critério do Ministério da Fazenda, dtésl detidos contra a BNDESPAR -
BNDES Participacdes S.A."

Sabe-se que esta operacdo poderd incluir um sobsfgilicito da Unido ao
BNDES, dado que o governo capta recursos pagandaaaSelic, enquanto recebera do
BNDES a TJLP, mais baixa. Assim, esta emissao degipodera representar 6nus para o
setor publico, fruto de uma opc¢éo de politica eotinéd do governo, no caso o combate aos
efeitos da atual crise financeira mundial.

AS METAS PARA A INFLACAO E A TAXA DE JUROS

Nos debates da Comissao ficou patente a importgoneidem a taxa de juros para a
trajetoria da divida publica brasileira. A partia dnstauragcdo do regime de metas
inflacionéarias, em 1999, ficou claro, também quieterminacdo da taxa de juros de curto
prazo, pelo BACEN, passa por esse regime, razdogpelalhe dedicamos os paragrafos
seguintes.

O Regime de Metas de Inflacdo é citado nos docwsasficiais a partir da edicéo
do Decreto 3.088/1999, cujo Art. 1° assim dispdecd estabelecida, como diretriz para
fixacdo do regime de politica monetaria, a sistaradte "metas para a inflagédo".

O fundamento legal citado no referido Decreto ét048 da Lei n° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, e o art. 14, inciso IX, alinéa da Lei n°® 9.649, de 27 de maio de
1998. Referido Decreto dispde que o Banco Cerdgrahta funcéo de “executar as politicas
necessarias para cumprimento das metas fixadashsttumento utilizado para tanto
passou a ser principalmente a taxa de juros, @, agartir dali os juros passaram a ser o
vetor considerado essencial para colocar a inflaga@atro da meta estabelecida
periodicamente pelo Conselho Monetario NacionasitAsem oficio encaminhado a ¢PI
o Diretor de Politica Econémica do Banco CentraliiMi&lesquita, afirma:

“Mas, como o Banco Central, sendo o executor déiglimonetéaria, controla a taxa de
inflacdo? Em outras palavras, como funciona o msgande transmissdo da politica
monetaria?

(...)

A Politica monetaria, através do controle da taxinal de juros de curto prazo, afeta a
economia por diferentes canais. Entre 0s principaisais de transmissdo da politica
monetéaria encontram-se 0s seguintes: a) demanegaalg;, b) taxa de cambio; c) crédito;
e d) expectativas.

(.)

* Oficio 895/2009-BCB/Diret, de 3/11/2009, encaminhado pelo Oficio 896/2009-BCB/Secre, de 3/11/2009
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Ou seja, ao elevar a taxa nominal de juros o baeotral produz um arrefecimento do

nivel de atividade econémica que, por sua vez,yrr@dqueda da inflagdo. Entre outros
fatores, isso ocorre porque ao se depararem commerdo da taxa real de juros os

empresarios passam a ter maiores incentivos pasdergar seus ganhos com

investimento, seja porque a rentabilidade reladivénvestimento diminui, no curto prazo,

ou pelo fato de que elevagdes na taxa de juroszirBdua demanda e, portanto, a
necessidade de expansdo de capacidade torna-ses mpezrmente. De fato, ao se

depararem com o aumento da taxa real de jurospmsumidores passam a ter mais
incentivo em postergar seu consumo, isto é, powsando comprar mais bens e servigos
no futuro. Além disso, note-se que varios gastosotleumo — como gastos com a compra
de bens duraveis e de imOveis — sdo, na verdadisdde de investimento, e como tal

respondem de maneira similar. Face a menor den@ndansumidores e empresarios as
firmas passardo, temporariamente, a produzir meNeste instersticio, os estoques
podem se mostrar maiores que os desejados, o mpbérraenseja reducao da producao.
Como resultado, pressfes para a queda nos precasas frequentemente, por reducao
na sua taxa de variacdo, se disseminardo pelass\egiores da economia. Note, ainda,
que o menor nivel de producao levara a menor pressare os salarios, diminuindo as

pressodes de custos.”

Do exposto acima, resta evidente a predominancigitizacédo das taxas de juros
no sistema de controle de metas de inflacdo pde plar Banco Central. Vejamos agora os
principais elementos do sistema de metas de imflég#i1) *%

(i) o SMI é um regime de politica monetaria em @seanuncios publicos das metas
oficiais de inflagdo (ou bandas de variagdo), efi@®eados na compreensao de que a
estabilidade de precos € o objetivo primordial degb prazo da politica monetaria.
Eventualmente, este objetivo pode ser acompanhadmtde (p.ex. o crescimento), mas
somente como objetivo secundario. Assim, metas@tgd para a inflacdo sdo publicadas
periodicamente, bem como ha um espaco de tempospaaranca-las. Essa estrutura de
politica monetaria melhora a comunicagcéo entre ldignie o banco central e, de fato,
tenta-se chegar a meta a partir de trés vetoredibididade, flexibilidade e legitimidade
(apoio publico e parlamentar);

(ii) no SMI, a politica monetaria € o principal tinenento da politica macroeconémica. A
politica fiscal ndo é vista como um instrumento maconémico tao eficiente, pois a
politica monetéria se “move antes” e, assim, fargalitica fiscal a alinhar-se com ela;

(i) a politica monetaria ndo deve ser operaci@ada por politicos, mas, sim, por
especialistas na forma de um banco central o neaisiyel “independente”. Isto porque em
geral, os politicos seriam tentados a operacicarabzpolitica monetaria para ganhos de
curto prazo, com p.ex. manter o desemprego baixecdfisisténcia intertemporal”). Dai
gue um banco central independente possuiria megdilglidade nos mercados financeiros;
(iv) mecanismos de abertura, transparéncia e reapdidade devem estar presentes nas
formulacdes de politica monetaria: bancos centfaésadotam o SMI publicam relatorios
de inflagdo, etc. Quanto a responsabilidade, pseyéara os casos em que se a meta ndo

8 Para isso nos baseamos, além das exposicdes no Plenario da CPI, também no excelente artigo “A nova
politica monetéria: uma analise do regime de metas de inflagdo no Brasil” por Philip Arestis, Luiz Fernando de
Paula e Fernando Ferrari-Filho, publicado na revista “Economia e Sociedade”, Campinas, v. 18, n. 1 (35), p. 1-
30, abr. 2009.
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for alcancada, passos especificos, tais como, sw lmasileiro, a publicacdo de uma carta
aberta do Banco ao Governo explicando as razdes pelais ndo houve o cumprimento
das metas e que medidas serdo implementadas paga codesvio;

(v) finalmente, os aspectos referentes as taxaiuhio sdo de importancia crucial pois,

face ao mecanismo transmissor da taxa de cambie sopolitica monetaria, flutuacdes

excessivas nas taxas de juros podem produzir ¥@sagignificativas no produto por meio

da inducédo de mudancas abruptas nas taxas de call@adocédo do SMI, pode conduzir
a uma relativa estabilidade da moeda, pois exigsisiama de taxa de cambio flutuante.

Sabemos que o Brasil escolheu uma faixa em veardg@anto para as metas de
inflacdo, o que proporciona maior flexibilidade.t@uponto relevante nesse contexto sado
0S movimentos de curto prazo nos precos 0 queisaggue o indice de precos utilizado
deva ser ajustado (ou somente 0 “nucleo” dele devautilizado). Isto ndo acontece, no
Brasil, onde usamos o IPCA cheio.

Vimos acima que anteriormente ao SMI vigorava nasBrum modelo de
estabilizacdo fundado na “ancora cambial’, complgado por reformas, como a
previdencidria e a patrimonial, além das libergliems das contas do balanco de
pagamentos. Vimos também, que, embora o Pais fibd idem sucedido na eliminacéo da
alta inflacdo, a apreciacdo da moeda domeéstica @acdo as principais moedas
conversiveis causou profundos desequilibrios nanigal de pagamento, o que levou as
autoridades brasileiras a elevar fortemente a thxguros para fim de atrair capitais
externos. Isto, por sua vez, aumentou a dividanatg@ublica, deteriorando o resultado
fiscal.

Como resultado deste modelo o Brasil tornou-seesivet a crises cambiais. Isto
fez com que o Governo passou a rever a logica diiscas de estabilizagdo adotadas,
adotando uma “ancora nominal”, que seria capazsdegarar a estabilizacdo dos precos,
sem gerar desequilibrios crénicos de balanco darpagtos. Neste contexto, o SMI foi
adotado pelo Brasil. Assim, no inicio de 1999, fenfiarcados a abandonar o regime de
taxa de cambio semi-fixocawling-peg, responsavel pela estabilidade de precos, e
adotamos o0 regime de cambio flutuante. Como coismig, a taxa de cambio
desvalorizou-se consideravelmente, o que se refetiimediatas pressdes altistas sobre os
precos domésticos Tudo isso levou a implantacaegione de metas, em junho.

Quanto ao aspecto institucional, a SMI brasileiracfona da seguinte forma: o
Conselho Monetario Nacional (CMN) estabelece asasnde inflacdo, que sdo propostas
pelo Ministro da Fazenda; e o Comité de Politican&téria (Copom) do BCB tenta atingir
a meta através do uso das taxas de juros de cramw Sdo estabelecidas metas de
inflacdo com durag&o de um ano (para o ano coreeptedois seguintes). Como vimos, a

*9Como denotam Arestis et alii no artigo supra mencionado, "o BCB trabalha com uma equacéo a la regra de
Taylor e segue sua fungéo reacéo. A equagdo relevante é:

Rt =ay pr1 + (1-a1) [ @0 + a2 (B¢ Pesj — P*up)] + asY%a+ as Deygy,

em que: R; representa a taxa Selic (“Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia”), isto é, as taxas de juros
estabelecidas pelo COPOM; E; Py € a expectativa da inflagdo; P*.; € a meta de inflagdo; Y® é o hiato do
produto (..); e Det1 € a variagdo da taxa de cambio nominal”.
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meta é baseada em um indice cheio, o indice Ndcien®recos ao Consumidor Amplo
(IPCA). Além disso, existe um intervalo de toleiangue tem variado de 2,0 a 2,5 pontos
percentuais acima ou abaixo da meta central. Coolvi®, a meta € considerada atingida
se a variacdo anual do indice inflacionario estilatro dos limites estabelecidos. Em caso
contrario, o presidente do BCB deve escrever umia da contetdo publico ao Ministro da
Fazenda explicando as raz0es pelo fracasso nocelckn meta, bem como explicitar as
medidas propostas para remediar a situacao.

~ 7

E importante notar que a taxa de juros estabelgmiita Copom também é uma
“meta”, a saber a meta para a taxa de juros da&,3ple vem a ser a taxa de juros de
empréstimos interbancariogernight— a qual a “mesa” de opera¢des de mercado aberto d
Bacen procura atingir em suas operacdes diarias. tasta” Selic é fixada em cada reunido
do Copom e, em principio, deve ser mantida inaleeé a préxima reunidd.Quanto a
eficacia do SMI no Brasil, ndo resta duvidas quefel, at¢é 0 momento, consideravel,
como se Vvé no grafico abaixo:

IPCA e Metas de Inflagdo
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Obs: Grafico apresentado pelo convidado Dr. Arminio Fraga a CPI.

Passando agora para a questdo do nivel da taxaode yimos acima que também
durante o novo regime macroecondmico (SMI) a elaticoou sendo muito alta, como
demonstra o grafico abaixo:

0 Oito dias apos cada reunido, o Copom publica as atas correspondentes. Além disso, ao final de cada
trimestre, o Copom publica o Relatério de Inflagdo do BCB.
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Obs: Grafico apresentado pelo convidado Dr. Luiz Carlos Bresser Pereira a CPI.

De fato, entre 1999 e 2005, a taxa média de jusde $i da ordem de 19,6%
enquanto a taxa de juros real, deflacionada pelAJRapresentou uma média anual de
10,5%. Vimos que isto se deveu a rigidez da palittonetaria, bem a estabilizacdo da
volatilidade da taxa cambial: é sabido que as ml#des monetarias dos paises em geral
utilizam as taxas de juros ndo sO para controlaflacdo diretamente, mas também para
influenciar a taxa cambio.

No Brasil, a volatilidade da taxa de cambio temosabnsideravel. Assim, a
instabilidade macroecondémica ocasionada pela @m$galorizacdo do real em 1999 afetou
0s precos domeésticos, tanto devido ao impactooddatdesvalorizacdo sobre os produtos
importados quanto, indiretamente, através dos pragministrados. Estes tém apresentado
um problema ao nosso SMI, pois subiram muito mais @s precos livre¥.No Brasil 0
mecanismo de transmisséo da taxa de cambio pafiagéio se processa da seguinte forma:
as variacdes na taxa de cambio afetam o IGP, quesya vez, afeta o indice de precos
administrados. Quando os precos administrados mudalRCA também € alterado. E
como, nos primeiros anos da atual década, o IGRsidonmaior do que o IPCA, este tem
sido influenciado “para cima” pelo comportamentol@®. Assim, por um lado, a inflagao

°1 As estimativas de Arestis et alii (2009) indicam que “os precos administrados representaram cerca de 28%
do IPCA, entre abril de 2003 e dezembro de 2005. Além disso os pregos administrados cresceram mais do
gue os pre¢cos de mercado. De fato, enquanto a taxa de inflacho acumulada relacionada aos precos de
mercado estava em 57%, no periodo 1999-2005, os precos administrados variaram 137%, ou seja, um
aumento de mais de 50% em relacdo aos precos de mercado. Os precos administrados no Brasil sédo
estabelecidos por contratos baseados nas variagbes anteriores do indice de preco. E por essa razdo que
algum grau de persisténcia é evidente na formagé&o dos indices de pregos, incluindo o IPCA”.
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no Brasil é bastante influenciada pelos movimemtastaxa de cambio e, por outro, a
politica monetaria ndo € muito eficiente no cortids precos administrados.

Finalmente, como foi também ressaltado por varalsgprantes na CPI, no Brasil
existe a_anomalia de o0 banco central determinagtasivente as taxas de juros que
remuneram a divida publica, e essas mesmas taxasisslas também como meta
operacional de politica monetéria. Essa situacdmala@constitui uma heranca da era da
alta inflacdo que ainda permanece intacta. De faiojo um alto percentual dos titulos
federais sdo indexados a tagaernight (Selic) e estes sao utilizados pelos bancos na
composicao dos fundos de renda fixa, qualquer aimnres taxas de juros resulta em um
aumento imediato do estoque total da divida publsta tem o efeito adicional indesejavel
de uma elevacéo da taxa de juros poder ser segoidam aumento nas condicdes de
liquidez da economia, visto que o aumento da renagée dos fundos de investimento
lastreados em titulos publicos gera um efeito geeda positivo. Assim, 0 aumento nos
gastos de consumo, neutraliza, em parte, o impeagativo que resulta de maiores taxas
de juros.

Como este é um ponto que apareceu diversas verastelws debates desta CPI,
cabe um breve esclarecimento sobre o papel dagsLEtmanceiras do Tesouro Nacional —
as LFTs — neste proces¥o.

As LFTs se originaram das Letras do Banco CentB(C§), titulos indexados a taxa de
juros de um dia, que foram criadas no segundo seendse 1986, ap6s o congelamento
de precos do Plano Cruzado se mostrar insustengagepossibilidade da inflacdo se
transformar em hiperinflagdo aumentar, como vinta®@a Decidiu-se, entdo, lancar um
titulo de curto prazo indexado a taxa dweernight(a Selig, a LBC e seu sucesso foi
imediato: a letra reduziu o descasamento da intkaigéo financeira, facilitou a conducéo da
politica monetaria em um ambiente de inflacdo @@&nie diminuiu o custo de
financiamento da divida publica, naquela época.

Uma das maiores criticas feitas as LFTs hoje épadto negativo que tém sobre a
eficacia da politica monetaria em um ambiente ecdcamente estavel. Affonso Celso
Pastore, pioneiro nesta argumentacdo, diz que ds ldbstruem um dos canais de
transmissao da politica monetaria a demanda agre@amo dissemos acima, iSso ocorre
porque a elevacédo da taxa de juros no Brasil, end&ida publica € predominantemente
indexada ao juro diario, ndo acarreta uma redug&igdeza em decorréncia da diminui¢cao
do valor do estoque dos titulos detidos pelo pobltomo em paises em que a divida
publica é pré-fixada: ao contrario, esse efeit®rasil pode ser positivo levando os detentores
de titulos publicos a se sentirem mais ricos enawrnirem mais> Assim, as LFTs, ndo tendo

2 No que segue baseamo-nos também em seminarios a respeito do tema, ocorridos no final de 2005 em
diversos pontos do pais, e sintetizados no livro “Mercado de Capitais e Divida Publica — tributagdo, indexacéo
alongamento” de Edmar Lisboa Bacha, e Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho (orgs.), Rio de Janeiro, 2006.

3 No livro “Mercado de Capitais e Divida Publica — tributagdo, indexacao alongamento”, acima citado, Pastore
da como exemplo dados brasileiros estilizados: cerca de 55% da divida publica é constituida por LFTs, valor
equivalente a 30% do PIB. Se considerassemos um aperto monetario de quatro pontos percentuais ao ano, 0
acréscimo de renda a ser pago aos detentores da divida publica corresponderia a 1,2% do PIB, nimero nao
desprezivel. Nessas condi¢Bes, o Banco Central, para atingir uma determinada desinflagdo, seria forcado a

16/4/2010 99



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

sido tdo danosas durante o periodo de alta inflagho que a eficacia da politica
monetaria ja era reduzida, tornaram-se um empecith@tual sistema de metas de
inflacdo.

Outros analistas discordam dessa avaliacdo. Lembgam o efeito renda
expansionista de uma elevacéo da taxa de juros eslmietentores da divida publica é apenas
um dos canais de transmissdo da politica monetdidprma que ineficacia da politica
monetaria ndo poderia ser creditado apenas aagleeBta corrente, a baixa eficacia esta muito
mais associada a incerteza jurisdicional, no Brasiivida € curta e as LFTs tém peso importante
na composicdo da divida porque o risco “sistémido” pais € elevado. Assim a atual
predominancia das LFTs na composi¢cdo da dividagalblasileira seria devida aos ainda
fracos fundamentos macroeconémicos do pais. Alésodas LFTs seriam como um seguro
gratuito oferecido pelo governo contra variagcbedakas de juros, e sem este, 0 setor pablico ndo
sobreviveria em face de sua atual situacéo fécal.

De maneira geral € preciso atentar para um posgiadlito entre 0 Banco
Central e o Tesouro Nacional no gerenciamento ddadindexada a Selic, ja que o Tesouro
deseja garantir um financiamento estavel, enquao® o banco é responsavel pelo
gerenciamento do mercado das reservas bancar@stanto, necessita de titulos que Ihe

proporcionem flexibilidade e aceitacido em suasagess de curto prazo.

Finalizando, podemos dizer que a questdo das LFRTEté controversa. De um lado,
estdo aqueles acham que a indexacdo a taxa &&ticda cara, exacerba o risco “sistémico”.
Eles consideram um erro manter as LFTs apds dez @maestabilidade econbmica, pois
“viciaria” o sistema financeiro. Estes criticomtz®&m lembram que paises com patamares de
risco semelhantes ao nosso ndao operam com tindesados a taxa de juros diaria, tendo
desenvolvido um mercado liquido de titulos publiposfixados de longo prazo. Do outro
lado do debate estdo aqueles que disso discordatram que o risco de rolagem da divida de
um dia ndo € muito alto, ndo havendo l6gica nar@édtttva de o Tesouro pagar um
preco mais elevado do que a taxa de juros SELI®@iségusa do objetivo de alongar a divida.

trabalhar com taxas de juros reais mais elevadas, demonstrando o efeito deletério das LFTs sobre a
eficacia da politica monetaria.

** Assim, em paises estaveis, a estrutura a termo da taxa de juros variaria pouco, pois ha consenso sobre a inflagéo
de longo prazo: nesse cenario, ndo haveria demanda por titulos com duracdo de um dia, pois nédo ha razédo para
um seguro que proteja de uma eventual elevacéo da taxa de juros.

* Ja quanto a demanda de agentes ndo-financeiros por um titulo com duracédo de um dia, Figueiredo e Megale
(em: “Mercado de Capitais e Divida Publica — tributacdo, indexacao alongamento”, supra citado) enumeram
alguns fatores que a favorecem: (i) em razéo da alta volatilidade histérica da taxa Selic e da elevada taxa de juros
nominal, o investidor ndo se interessa em correr o risco de alongar sua posicao; (i) 0 arcabougo regulatério dos fundos de
pensédo de beneficio definido, demandantes naturais de titulos de maior duracdo. De fato, o passivo dessas
instituicdes é avaliado de acordo com a sua meta atuarial, e os seus ativos sdo medidos a valor de mercado. Esta
regra tem como conseqiiéncia incentivar o administrador dos fundos a manter uma grande parcela de seus
ativos em titulos de baixa duracgao; (i) um outro fator refere-se a liquidez diaria da maior parte da industria de
fundos mutuos: dada a obrigacéo de divulgar quotas diarias, é freqliente o saque de investidores ante 0 menor
sinal de perda, o que incentiva os gestores a manter grande parte dos ativos em LFTs com dura¢do de um dia.
Quanto ao primeiro fator citado, os autores calculam que, entre novembro de 2001 e setembro de 2005, a excegédo do
periodo de julho a novembro de 2002, o prémio médio para “alongar” foi de apenas 2% ao ano. Entre ganhar em LFTs pos-
fixadas a uma taxa Selic de 18%, e arriscar-se a ganhar 2% a mais em um ambiente historicamente volatil, a maioria dos
investidores preferiu a primeira opgéo.
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Segundo estes, se 0 risco cair, 0 alongamentoaitdalmente e a critica que, sim, pode ser
feita & LFTs € a diminuicdo da eficicia da politicanetaria que geram.

Do exposto se depreende que uma grande divergérsiie no papel que as LFTs
devam desempenhar como instrumento de financiangenttivida publica. Seus defensores
citam seu papel estabilizador em momentos de ers@lto custo de forcar o alongamento
da divida com as atuais taxas de juros. Ja sdigosrargumentam que elas amplificam o
risco sistémico e diminuem a eficacia da politicanetaria. Nesse contexto, 0 governo
deveria trabalhar para substitui-las por titulésfpados.

VIIl. PARECER DO RELATOR

Sao estes, Senhor Presidente, os subsidios quetsuaraste nobre Colegiado, bem
como ao Relator, Dep. Pedro Novais, no tocantgidalpublica interna.

Sala da Comissao, em de abril de 2010.

Deputado Eduardo Valverde
Relator
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