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| - RELATORIO

O Projeto de Lei n° 3.431, de 2000, tem por prdaposstabelecer
limites para a divida publica mobiliaria federainforme prevé o inciso Il do art. 30
da Lei Complementar n°® 101, de 04 de maio de 20@0 de Responsabilidade
Fiscal — LRF). O dispositivo estabelece que, nez@rde noventa dias apos a
publicacdo da LRF, o Presidente da Republica sudrtneto Congresso Nacional
projeto de lei que estabeleca limites para o moatda divida mobiliaria federal, a
gue se refere o inciso XIV do art. 48 da Constétai€ederal.

O dispositivo da LRF prevé, ademais, que 0 projse&ra
acompanhado da demonstracdo de sua adequacamides fixados para a divida
consolidada da Unido, cuja proposta serd submatiddenado Federal, bem como
da demonstracdo de que os limites e condi¢cOes guacderéncia com as normas
estabelecidas na LRF e com os objetivos da poliisaal. O projeto foi
encaminhado no prazo estipulado pela LRF, medaMensagem n° 1.070, de 3 de
agosto de 2000, do Excelentissimo Senhor Presidarf®epublica.

O art. 2° do Projeto estabelece que o montanteiddadpublica
mobiliaria federal ndo podera exceder a 650% (setss e cinqienta por cento) da
receita corrente liquida. A fixacdo do limite, eenntos da receita corrente liquida,
esta em conformidade com o § 3° do art. 30 da LRF.

A proposicao foi encaminhada a Comissao de Firsaacaributacao
para exame de adequacéo financeira e orcameni@eianerito.

E o relatério.
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I - VOTO DO RELATOR

A proposicdo objetiva atender a LRF, que estabelem®@nas de
financas publicas voltadas para a responsabilidadgestao fiscal, com o desiderato
de controlar os crénicos problemas fiscais da Ueridem especial, dos Estados e
Municipios. Nesse sentido, a LRF busca estabef@aeripios norteadores de uma
gestdo fiscal responsavel, fixando limites parandivwdamento publico e para
despesas com pessoal, bem como, estabelecendo firetdés a serem atingidas
pelas trés esferas de governo.

As normas relativas ao endividamento publico cangta Capitulo VI
da LRF. O art. 30 estabelece que o Presidente plabRea submetera ao Congresso
Nacional projeto de lei para o limite da divida nhékia federal, a que se refere o
inciso XIV do art. 48 da CF, e proposta para otkrda divida consolidada da
Unido, Estados e Municipios, a que se refere @an¥i do art. 52 da CF. Note-se
gue, no primeiro caso, trata-se de competéncial#yia do Congresso Nacional,
sujeita a sancéo do Presidente da Republica, egundo_competéncia privativk
Senado Federal.

Preliminarmente, cabe informar que o Projeto guadiquacédo com
0s aspectos conceituais da LRF. As definicdesatlas no Projeto sé&o consistentes,
para a esfera da Unido, com as utilizadas na LRIFzida publica mobiliaria federal
compreende a divida publica, interna e externagsemtada por titulos de crédito
emitidos pela Unido, inclusive pelo Banco CentmBdasil - BACEN. O seu limite
é fixado em relagéo a receita corrente liquifleg consiste no somatorio das receitas
correntes (tributarias, de contribuicdes, etc),ud@bs os valores transferidos aos
Estados e Municipios por determinacdo constitutionalegal e as contribuicdes
sociais mencionadas na alireedo inciso | e no inciso Il do art. 195 (contribigs
do empregador e do trabalhador sobre a folha deicsl, e no art. 239 da CF
(contribuicdes para o PIS-PASEP).

O dispositivo da LRF prevé, ademais, que o prgeta acompanhado
da demonstragédo de sua adequacao aos limites ixada a divida consolidada da
Unido. Tal demonstragdo consta do Anexo a Exposigeaiglotivos n° 176/MF/MP,
gue acompanha o Projeto de Lei n® 3.431/2000. @ablarecer que o conceito de
divida mobiliaria refere-se ao valor bruto, enqoamide divida consolidada refere-
se ao valor liguido de haveres da Unido. AssimpmssacOes de securitizacdo de
dividas, cujo exemplo mais significativo foi o refnciamento das dividas estaduais
e municipais, implicaram aumento da divida mobdiamas com a contrapartida de
aumento de haveres da Unido junto aos Estados &idias.
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O quadro abaixo mostra a evolucdo da divida moiailifederal
interna, segundo dados do BACEN:

DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA!
TITULOS DO TN E BACEN EM MERCADO?

R$ bilhdes
1996 1997 1998 1999 2000
VALOR 176,2 255,5 323,9 4149 516,1
% do PIB 21,8 28,6 36,4 39,9 454

Fonte: Banco Central do Brasil
L. Estoque em final de periodo
2: Inclui divida interna de origem contratual (dtésl securitizados, TDA, CDP e divida agricola)

Pode-se notar o explosivo crescimento da dividailidoh federal
interna nos ultimos anos. De fato, o seu estoqogiato valor de R$ 516,1 bilhdes
no final de 2000, o que equivale a 45,4% do PIBfiggmente o triplo do valor
nominal de 1996. Tal trajetéria pode ser expligaoia i) operacdes de securitizacao
de dividas, em especial, o refinanciamento daslagvestaduais e municipais; ii) o
reconhecimento de passivos pela Unido (“esquelet@g” o financiamento dos
déficits publicos incorridos no periodo. Impendsirgaar que o refinanciamento de
Estados e Municipios foi vedado a partir da vigéma LRF (art.35).

O conceito de divida publica mobiliaria federalizéido no Projeto,
em consonancia com a definicdo do inciso Il do28tda LRF, € mais amplo que o
do quadro acima por duas razfes principais: i) ofuida a divida externa em
mercado (titulos emitidos pela Unido no exterioomo os C-bonds e outros
Bradies); ii) € incluida a divida mobiliaria do TN em aara do BACEN, conforme
mostra o Anexo a Exposi¢do de Motivos n® 176/MF/MiRnclusdo dos titulos do
TN no BACEN justifica-se pelo fato desses titulommporem a carteira necessaria a
execucao da politica monetéria pelo BACEN.

Assim, o estoque da divida publica mobiliaria fatlesegundo a
definicdo da LRF, alcancou o valor de R$ 678,9da#) em maio de 2000, o que
corresponde a 487,7% da receita corrente liquitRCE, apurada em maio e nos
onze meses anteriores, conforme preceitua a LFR:
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DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL
SALDO EM MAIO DE 2000

R$ bilhdes % RCL

1. Divida interna do TN em mercado 384,7 276,4
2. Divida interna do TN no BACEN 93,7 67,3
2. Divida interna de origem contratual 34,8 25,0
3. Divida externa em mercado 97,3 69,9
4. Divida interna do BACEN em mercado 68,4 49,1
5. Divida publica mobiliaria federal (1 a 4) 678,9 487,7

Fonte: Anexo a Exposigéo de Motivos n° 176/MF/MP

Além disso, sdo previstas emissfes futuras no \vatat de de R$
184,7 bilhdes, o que corresponde a 132,7% da a@eceitrente liquida — RCL,
conforme mostra a tabela abaixo:

DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL
NECESSIDADE DE EMISSOES FUTURAS

R$ bilhdes % RCL

6. Até dezembro de 2000 68,5 49,2
6.1. EmissOes para o BACEN 57,1 41,0
6.2. EmissOes para Estados e Municipios 11,4 8,2
7. A longo prazo 116,2 83,5
7.1. Pagamento de divida contatual externa comli@odi 57,2 41,1
7.2. Assuncdao e securitizacdo de dividas 59,0 424
8. Total das Emissdes Futuras (6 +7) 184,7 132,7
9. Total (5 +8) 863,6 620,4

Fonte: Anexo a Exposigéo de Motivos n° 176/MF/MP

As necessidades de emissdes futuras incluem R$blides que o
TN devera emitir para compor a carteira da Autal@®lonetaria, considerando a
vedacédo do art. 34 da LRF a emissao de titulosRAIOEN, a partir 04 de maio de
2002. Incluem também R$ 11,4 bilhGes relativos @wdratos de refinanciamento
de Estados e Municipios, assinados antes da vegéiacLRF. As demais emissdes
futuras ocorrerdo no longo prazo e incluem asivelath assuncéo e securitizacao de
dividas, em especial, do FCVS.
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O art. 2° do Projeto estabelece que o montanteinddadpublica
mobiliaria federal ndo podera exceder a 650% (setses e cinqlienta por cento) da
receita corrente liquida. Cabe observar que a aliydblica mobiliaria federal
representava, em maio de 2000, 487,7% da receitante liquida (cuja posicao
nesse més é de R$ 139,2 bilhdes). Somando-se ssitkme de emissdes futuras,
chega-se ao valor de R$ 863,6 bilhdes ou 620,4%C1a Portanto, o seu valor esta
dentro do limite estipulado, restando ainda umagerar para aumento da divida
mobiliaria federal.

Os dados atualizados da divida publica mobilié@efal, de acordo
com a publicaca&esultado do Tesouro Nacional (volume 7, n°® 15), com dados de
abril de 2001, mostram que apesar da deterioragdquddro econdémico, 0 seu
estoque alcancou 536,1% da receita corrente liqaiga posicdo nesse més é de R$
151,2 bilhdes). Portanto, ainda est4 folgadamesnéa do limite de 650%:

DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL
SALDO EM ABRIL DE 2001

R$ bilhdes % RCL

1. Divida interna do TN em mercado 412,3 272,7
2. Divida interna do TN no BACEN 138,7 91,7
2. Divida interna de origem contratual 28,5 18,8
3. Divida externa em mercado 121,2 80,2
4. Divida interna do BACEN em mercado 109,9 72,7
5. Divida publica mobiliaria federal (1 a 4) 810,6 536,1

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional — maio/2001

Por fim, em relagdo ao dimensionamento do limiteapa divida
publica mobiliaria federal, cabem as seguintesidenscdes:

a) A necessidade de controlar o endividamento dor s®iblico €
indiscutivel. Uma divida elevada (relacdo dividqida/PIB alta) € problematica
pois impde a geracdo de superavits primarios esipEs para manté-la estavel; a
economia fica vulneravel a choques causados poetos da taxa de juros, bem
como, a baixas taxas de crescimento do PIB. Arata a estabilizacdo € o
repudio da dividadefault) ou sua monetizacéo, opcdes tentadoras no cuaim pr
mas com elevado custo intertemporal.

b) O relevante é o controle da divida liquida dorseublico e ndo da
divida mobiliaria federal. De qualquer forma, a LRFevVE limites tanto para a
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divida mobiliaria federal quanto para a divida ofidada da Unido, Estados e
Municipios.

c) A fixacdo dos limites de endividamento em ternuas receita
corrente liquida guarda conformidade com a LRF.eNtanto, cabe considerar que
como a receita publica comporta-se de forma prdcaimas fases de crescimento o
limite de endividamento aumentara, e nas fasesse@s o limite pouco crescera
ou mesmo diminuirda, justamente quando o setor pubiecessita financiar seus
gastos mediante crédito publico, para cumprir angdo estabilizadora.

d) O dimensionamento deve levar em conta a marddede um
estoque de titulos, em carteira do BACEN, paraezwdo da politica monetaria.
Nesse ponto, deve-se lembrar que a LRF veda, dois apos sua publicacdo, a
emissao de titulos de responsabilidade do BACEMaRt, sera necessaria uma
futura emissdo adicional de titulos pelo TN, estim@m R$ 57,1 bilhdes, para
compor a carteira da Autoridade Monetéria

e) Deve-se levar em conta, ademais, o reconheanttpassivos
(“esqueletos”) que ainda ndo tenham sido assunpéts Unido. Considerou-se o
reconhecimento de passivos, liquidos de receifaidatizacéo, de 2,5% do PIB. No
entanto, fatos supervenientes podem implicar npassivos, além dos que constam
do cronograma de reconhecimento.

f) A fixacdo de limites de endividamento deve gaarcberéncia com
o crescimento do PIB, as metas de superavit pringas taxa de juros esperada. De
acordo com a EM n° 176/MF/MP, foram realizadas fgies a partir do seguinte
cenario macroeconémico: i) crescimento real doddB,5% em 2001, 5% em 2002
e 2003, e 4% a partir de 2004; ii) taxa de juros realidante, chegando a 7% a.a.
no meédio prazo; iii) crescimento da receita cogdifuida igual ao do PIB; iv)
superavit primario de acordo com o Anexo de Metssats a LDO para 2001.

O adequado dimensionamento dos limites de endied#omportanto,
repousa em varias hipoteses sobre o comportamentgcahomia nos préximos
anos. Tal limite pode vir a ser insuficiente, néufa, caso ocorram eventos nao
previstos, tais como o reconhecimento de novosvasssum aumento da taxa de

' No orcamento para 2001, estdo previstas a emissa$dl5,4 bilhdes para cobrir o resultado
negativo do BACEN e de R$ 41,5 bilhGes destinadoarteira do BACEN, exclusivamente para atender as
necessidades de execucao da politica monetaria.

2 Cenéario utilizado & época da elaboracdo do Projdte trabalha-se com um cenario de
crescimento do PIB de 4,5% para 2001 a 2002.
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juros real ou a impossibilidade de atingir as melassuperavit primario. Nessas
circunstancias, o 8 6° do art. 30 da LRF prevéajBeesidente da Republica podera
encaminhar ao Congresso Nacional solicitagcdo de&dewdos limites, em raz&o de
instabilidade econdmica ou alteracdes nas polititasetaria ou cambial.

Por fim, concluimos que o Projeto em analise guaddmuacdo com a
LRF e a LDO para 2001. Quanto ao mérito, entendesws indiscutivel a
necessidade de controlar o endividamento publicofixAcdo dos limites de
endividamento esta dimensionada a partir de unricemacroeconémico favoravel,
e com o atingimento das metas de superavit coestaltt Anexo de Metas Fiscais.
Portanto, somos favoraveis a aprovacdo do Projetd.al n° 3.431, de 2000,
considerando 0s aspectos de adequacdo finanaaicarmentéria e de meérito

Ao Projeto foram apresentadas duas emendas doelllstputado
Milton Monti.

A primeira suprime o paragrafo unico do art. 1¥dojeto, segundo o
gual serdo considerados apenas os titulos pubkeogidos pelo BACEN e
colocados em mercado. O dispositivo evita ambigledaa interpretacdo do inciso
lIl do art. 1° do Projeto, que define a divida pedbimobiliaria federal. Em relacéo a
essa questao, técnicos dessa Autarquia esclareceamsses titulos sdo mantidos
em carteira apenas por imperativo operacionalggas intervencdes do BACEN no
mercado financeiro ndo podem esperar a autorizdedoemissdes. Assim, sdo
mantidos titulos de emissdo ja autorizada parar fdamte a essas situacoes.
Portanto,_rejeitamos essa emenda quanto ao m@étn,obstante sua adequacao
financeira e orcamentaripor entender que o paragrafo unico deva ser danti

A segunda acrescenta paragrafo Unico ao art. Ptajeto, no sentido
de caracterizar como crime de reponsabilidade ocud@srimento da Lei pelo gestor
ou responsavel legal. Entendemos que a LRF ja odigpositivo nesse sentido, na
medida em que o art. 73 prevé que as infracOedigpssitivos da Lei serdo punidas
segundo a legislacéo pertinente, inclusive o CoBigoal. Portanto, rejeitamos essa
emenda quanto ao meérito, ndo obstante sua adedjiggdceira e orcamentaripor
entendé-la desnecesséria.

Sala da Comissao, em de 2001.

Deputado MARCOS CINTRA
Relator
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