CPI DA DIVIDA PUBLICA

ANALISE PRELIMINAR N°. 6

DIVIDA INTERNA

Apresentagao

Anélise Preliminar elaborada em cumprimento a designacdo do Presidente da CPl —
Comissao Parlamentar de Inquérito, deputado Virgilio Guimardes, para prestar assessoria a CPI
da Divida Publica instalada na Camara dos Deputados, criada para “investigar a divida publica
da Unido, Estados e Municipios, 0 pagamento de juros da mesma, os beneficiarios destes
pagamentos e 0 seu impacto nas politicas sociais e no desenvolvimento sustentavel do pais”.

A CPI da Divida foi instalada em 19 de agosto de 2009, tendo sido prorrogada, com
previsdo de encerramento em 27/04/2010, devido ao prazo regimental. Cabe esclarecer que o
trabalho objeto da presente analise preliminar contou com a participacdo dos seguintes
integrantes: Maria Lucia Fattorelli Carneiro, Auditora Fiscal da Receita Federal do Brasil (a
partir de 29.09.2009), Aldo Olmos Molina Janior, Auditor Interno da Caixa Econdmica Federal
(a partir de 23.11.2009), além do apoio técnico de 2 auditores do Tribunal de Contas da Unido
por algumas semanas.

Reunides formais da CPl da Divida Publica realizadas em 26/08/2009 e 09/09/2009
debateram amplamente a metodologia dos trabalhos da CPI. Ficou estabelecido que, em relacdo
a Divida Interna, o marco inicial seria a partir de 1987, conforme requerimentos aprovados em
09/09/2009. Assim, a presente andlise preliminar abrangeu as investigacdes sobre a divida
interna brasileira no periodo compreendido entre 1987 e 2009, dividida nos seguintes capitulos:

e Introducéo
e Capitulo I — Limitacdes ao trabalho
e Capitulo Il — Divida Interna Federal em Titulos Publicos

I1.1 — Estoque da Divida Mobiliaria Federal Interna — divida interna representada
por titulos publicos

I1.2 — Fluxos da Divida Mobiliaria Federal Interna — Juros e Amortizagdes

I1.2.1 — Auséncia de informacGes sobre os juros nominais efetivamente
pagos

11.2.1.1 — Exercicio de Estimativa dos Juros Nominais somando-se
o IGP-M
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11.2.1.2 — Estimativa dos Juros Nominais com base no calculo
ponderado das emissGes

I1.3 - Admissdo de atualizacdo monetéria para a divida publica

e Capitulo Il — Peso da Divida Publica no Orcamento da Unido e o impacto nos
Direitos Humanos

e Capitulo IV — Anélise da Natureza da Divida — InvestigagBes sobre a
Contrapartida da Divida Interna Federal

IV.1 — Introducdo: dificuldades para determinar a natureza da divida interna
IV.2 - Utilizacdo da divida interna para pagar divida anterior, interna e externa
IV.3 - Emissdo de divida para pagar juros

IV.4 — Demais fatores

IV.5 - A utilizacdo das elevadas taxas de juros internas como sustentacdo do
Plano Real e a liberalizacdo de movimentacédo de capitais

IV.6 — O Sistema de Metas de Inflacéo

IV.6.1. - Questionamentos sobre o marco legal
IV.6.2 - Deficiéncias do sistema de metas de inflacéo

IV.6.3 - Definicdo das taxas de juros e a possibilidade de conflito de
interesses

IV.6.4 - Semelhanca entre os juros esperados pelo mercado e os definidos
pelo Banco Central

IV.6.5 - O inexplicavel elevado patamar das taxas de juros brasileiras e o
processo de decisdo do COPOM

IV.6.6 - Captacdo das expectativas de mercado

IV.7 — Inflagdo de Custos
IV.8 — Divida: o custo da Politica Econdmica

IV.9 - Demais fatores que influenciaram o crescimento da divida interna

IV.9.1 — Novagdo de dividas do Fundo de Compensacdo de VariacGes Salariais
(FCVS)

1V.9.2 — Outras dividas Securitizadas
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IV.9.3 — Programa de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais (PROEF)
IV.9.4 - TDA (Titulos da Divida Agréria)

1V.9.5 - Proex

IVV.9.6 — BNDES

IV.9.7 — Medida Provisoria 2.181/2001

IV.9.8 — Divida Agricola

1V.9.9 — FIES - Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior

1V.9.10 — Estados e Municipios

IV.9.11 — Programa de Incentivo a Reducédo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancéaria — PROES

1V.9.12 — Fundo Soberano
1V.9.13 — O Programa Nacional de Desestatizacdo (PND)

IV.9.14 — O Crescimento da Divida Interna em 2009 e o empréstimo de R$ 100
bilhdes ao BNDES

Capitulo V — A acumulacéo de reservas cambiais e 0 aumento da divida interna

Capitulo VI — Concentragdo do Poder Decisorio e fragilidade dos controles
efetuados pelo TCU, CGU e Senado Federal

V1.1 - Tribunal de Contas da Unido
V1.2 - Controladoria Geral da Unido
V1.3 - Congresso Nacional

V1.4 - Senado Federal
Capitulo VIl — Resumo das ilegitimidades da divida interna

Capitulo VIII - Conclusdes e Recomendacdes
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INTRODUCAO

Os trabalhos da CPI foram marcados por uma serie de limitagdes, conforme exposto mais

adiante na presente Introdugéo.

A evolucdo da divida mobiliaria interna federal, de 1994 a 2009, esta apresentada no
Gréfico 1. Cabe observar que os dados correspondem ao conceito de divida interna do Governo

Central, que equivale ao Governo Federal mais o Banco Central:

Grafico 1
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Nota: as fontes dos dados estdo explicitadas na Tabela 1. Utilizou-se o conceito de Divida Mobiliaria Federal Interna
definido no artigo 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal, que compreende os titulos da divida emitidos pelo Tesouro

Nacional e pelo Banco Central.

Como se V&, a divida mobiliaria interna federal passou de R$ 85,8 bilhGes em 1994
(considerando-se os titulos de responsabilidade do Banco Central) para R$ 2,04 trilhdes em
dezembro de 2009, apresentando expressivo e acelerado crescimento, e tem consumido mais de
35% das receitas orcamentarias anuais para 0 pagamento de parte dos juros e amortizacdes (sem

considerar o “refinanciamento”).
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Diante deste crescimento exponencial do endividamento publico, cabe a esta CPI
investigar a divida interna sob diversos aspectos, dentre eles:

a) asua necessidade, a fundamentacéo legal e a legitimidade da sua origem e dos
seus elementos causais;

b) o perfil da divida em si, com todos os seus detalhes constitutivos, quais sejam:
0 seu montante, a lista nominal completa dos credores, a legalidade e a
legitimidade dos seus fluxos constitutivos, o impacto social do onus e dos
beneficios que a justificam.

Impde-se a partir dessa visdo a necessidade de respondermos as seguintes indagagdes:

1) A divida interna é necessaria?

2) Qual o fundamento legal que ensejou 0 seu surgimento e vem sustentando seu
crescimento?

3) A Divida Interna é Legitima? Ela atende as conveniéncias nacionais?

Em documento remetido a CPI, referindo-se ao inicio do Plano Real, o Tribunal de
Contas da Unido - TCU - assinalou o forte crescimento da divida mobiliaria representada pelos
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, indicando que tal modalidade da divida interna
apresentou um aumento de 42,7% no periodo e consumiu grandes somas de recursos: “Foram
gastos para o pagamento dos titulos da divida pablica, vencidos ao longo de 1995, valores da
ordem de R$ 100,2 bilhGes, sendo R$ 89,7 bilhdes a titulo do pagamento do principal e R$ 10,5
bilhoes a titulo de encargos.”

Considerando que o montante da divida mobiliaria federal interna em janeiro de 1995 era
de R$ 86 bilhGes e a divida externa nesse periodo estava em cerca de US$ 143 bilhdes, o
montante de pagamentos de principal e encargos indicados pelo TCU, da ordem de R$ 100,2
bilhGes em 1995 recomendam a realizacdo de profunda auditoria da divida mobiliéria,
especialmente devido a relevancia do volume de recursos correspondentes ao superavit primario
produzido pelo pais desde 1996 até 2008, no montante de R$ 678,3 bilhdes, reservados para
assegurar o pagamento de parte dos juros divida.

As investigacdes da CPIl sobre a divida interna sofreram diversas limitagcdes, sendo
relevante o fato de que, até o momento, o Banco Central e o Ministério da Fazenda ndo
informaram o montante dos juros nominais da divida interna efetivamente pagos por regime de
caixa a cada ano, como requisitado pela CPl. Considerando que o objeto da CPI inclui “o
pagamento dos juros da divida publica”, tal informacao ¢ extremamente relevante, especialmente
considerando o seguinte:

e As informacdes sobre “juros nominais” contidas tanto na pagina do Tesouro
Nacional como do Banco Central correspondem aos juros calculados sobre a
divida liguida do setor publico, conceito desenvolvido no Brasil e que ndo é

! Tabela dos Fatores Condicionantes do Crescimento da Divida do Setor Plblico elaborada pela Secretaria do
Tesouro nacional e fornecida & CPI mediante Aviso n © 342/MF, de 28.09.2009
5
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utilizado por outros paises para o calculo de juros, tendo em vista que a divida
interna que tera que ser paga e sobre a qual de fato incidem as taxas de juros é a
divida bruta e ndo liquida. Diante disso, € imprescindivel a informacao sobre o
montante dos juros nominais efetivamente pagos, que nao foi prestada a CPlI;

e As informacdes sobre juros e encargos efetivamente pagos que consta do sistema
de contabilidade publica (SIAFI) corresponde somente a parcela dos
denominados “juros reais”, ou seja, a parcela que ultrapassa a atualizagédo
monetaria no periodo. Dessa forma, a referida informacéo do SIAFI também néo
expressa 0 montante dos juros nominais efetivamente pagos, tal como requisitado
pela CPI, e at¢ o momento ndo atendido pelos 6rgdos de controle do
endividamento publico.

Cabe ressaltar, portanto, a auséncia de dados estatisticos relevantes, tendo em vista que
ndo foram apresentados a CPI, por parte dos érgdos competentes, dados completos sobre os
fluxos de pagamentos (juros e amortizacdes) e recebimentos (ingressos decorrentes da emissao
de titulos) da divida interna, e a relacdo desses fluxos com os saldos da divida a cada ano, o que
indica séria deficiéncia de controle interno sobre a divida publica.

Tambeém ndo foram informados adequadamente a CPI os credores da divida interna a
cargo do Tesouro Nacional e respectiva distribuicdo de freqiiéncia (participacdo dos grandes e
pequenos credores), principalmente no caso dos Fundos de Investimento e outras aplicacfes
bancérias, 0 que tambeém prejudicou os trabalhos de investigacéo e indica deficiéncia de controle
interno sobre a divida pablica.

Esta deficiéncia nos permite questionar um argumento muito difundido por diversos
setores, de que os principais credores da divida interna estariam na classe média brasileira.

O processo de crescimento acentuado da divida interna teve inicio a partir do final da
década de 80, com a crescente liberalizacdo dos fluxos internacionais de capital, mediante
alteracbes substantivas a revelia da Lei n° 4.131/62, cujo processo foi considerado
absolutamente irregular conforme acusacdo formal, por crime de improbidade administrativa,
contra ex-dirigentes do Banco Central, do Banco do Brasil e de outras instituicdes financeiras,
apresentada por procuradoras federais.

Assim, a liberalizacdo financeira foi 0 passo essencial para o estabelecimento de uma
politica de atracdo de capitais estrangeiros por meio de altas taxas de juros nos anos 90, que
provocou o crescimento acelerado da divida interna e, consequentemente, dos juros devidos. De
acordo com as investigacdes realizadas e em base a diversos depoimentos a CPI, ndo se
vislumbraram justificativas técnicas para o elevadissimo patamar de taxas de juros praticadas no
Brasil, o que demanda o aprofundamento das investigac@es face ao indicio de continuo dano ao
patrimoénio publico, provocado pela transferéncia de significativo volume de recursos publicos
para os detentores de titulos da divida interna.

A partir dos depoimentos colhidos pela CPI e demais investigacdes realizadas, verificou-
se que o fator mais importante para o crescimento da divida interna foi a manutencédo de altas
taxas de juros — Selic — e a pratica de taxas ainda mais elevadas que a “Selic” em colocagdes de
titulos da divida interna. O reiterado oferecimento de taxas de juros bem superiores a Selic é

6
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outro aspecto que demanda o aprofundamento das investigacdes, pois esta ja é a taxa de juros
mais elevada do mundo (atualmente em 8,75%), e ndo se verificaram quaisquer justificativas
para a pratica, pelo Tesouro, de taxas bem superiores a esta (atualmente acima de 13% em
diversas operagdes), o que também pode configurar expressivo dano ao patriménio publico.

Desde 1999, com a edi¢do do Decreto 3.088, foi instituido no Brasil o regime de “Metas
de Inflagdo”, que elegeu a Politica Monetaria - taxas de juros - como o principal instrumento de
combate da inflagdo. O referido decreto conflita com a Lei 4.595, da qual decorre, pois nao
considerou as demais variaveis mencionadas na referida lei, tais como a prevengdo ou correcao
de depressbes econbmicas e outros desequilibrios conjunturais. Além desse indicio de
ilegalidade, as investigacGes e depoimentos a CPI possibilitaram constatar que a eleicdo das
taxas de juros como praticamente o Unico instrumento de combate a inflagdo contém uma série
de inconsisténcias que representam expressivo contra-senso com repercussdes econdmicas e
sociais cuja investigagdo e quantificacdo necessita ser aprofundada, conforme detalhado na
presente analise.

As taxas de juros (“Selic”) tém sido definidas por 8 (oito) membros do Copom com base
em critérios ndo matematicos, pois, conforme informado pelo Banco Central a CPI, a deciséo é
tomada a partir de apresentagdes técnicas e discussdes exaustivas e “ndo decorrem da aplicacéo
de uma formula que definiria qual deveria ser a decisédo do Comité sobre a meta da taxa Selic”.
Portanto, verifica-se que ha um componente subjetivo relevante na definicdo das referidas taxas
de juros, que influenciam diretamente toda a economia do pais — tanto do setor publico como
privado.

Confirmou ainda o Banco Central que os votos de seus membros ndo sdo divulgados, o
que fere o principio da transparéncia previsto na Constituicao Federal.

Os membros do Copom que definem as taxas de juros e demais autoridades do Banco
Central realizam reunides com “analistas independentes” para a afericdo de expectativas de
inflacdo e outras variaveis, tendo a CPI apurado que estes constituem — em sua imensa maioria —
representantes dos segmentos financeiros diretamente interessados em altas taxas de juros, o que
pode caracterizar conflito de interesses, demandando-se o aprofundamento das investigacdes e a
apuracdo de responsabilidades. Adicionalmente, a CPI constatou que a maior parte dos membros
do Copom passou a trabalhar no setor financeiro privado ap6s deixar o Banco Central, o que
demonstra a simbiose entre as esferas pablica e financeira privada, que deve ser completamente
investigada e auditada, a fim de determinar possiveis favorecimentos ao setor privado em
detrimento aos interesses publicos.

A CPI evidenciou que a0 mesmo tempo em que as autoridades monetarias tém defendido
a elevacdo das taxas de juros sob a justificativa de controle inflacionario, as mesmas autoridades
convivem com o0s grandes aumentos nos precos administrados (tarifas de energia, telefone,
combustivel, entre outros) que influenciam fortemente na formacéo dos precos, o que representa
um total contra-senso. Adicionalmente, os érgdos de defesa da livre concorréncia nao tém
conseguido combater adequadamente os cartéis privados, cuja atuacdo também influencia o
controle da inflagdo. Diante disso, é recomendavel que o controle da inflacdo ndo se restrinja
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apenas as taxas de juros, o que contém inclusive indicio de ilegalidade, mas considere as demais
variaveis relevantes que influenciam a formacéo dos precos.

Na presente andlise preliminar verificou-se que a divida dos estados também cresceu
aceleradamente devido aos altos juros estabelecidos pela esfera federal, mesmo antes que tais
dividas fossem renegociadas pela Unido, processo que teve lugar a partir de 1997. Apos esse
processo, as dividas continuaram a crescer devido a atualizagdo monetaria pelo indice IGP-DI,
que se mostrou extremamente oneroso e volatil, elevando o saldo da divida dos estados ao
patamar de R$ 320 bilhées em dezembro de 2008.

A CPI realizou simulacao utilizando o IPCA para o célculo da atualizacdo monetaria da
divida dos estados renegociada pela Unido, chegando a um resultado R$ 100 bilhdes inferior, ou
seja, R$ 219 bilhdes em dezembro de 2008, por ser este o termo final das informacGes prestadas
pelo Ministério da Fazenda a CPI. Essa distor¢cdo ocorreu em razdo de o indice IGP-DI ter
apresentado inflagdo bem maior que os demais indices de precos, pelo fato de refletir a inflagdo
no atacado e a variacdo do dolar, varidveis estas que ndo guardam relagdo com a inflacéo
efetivamente ocorrida no pais, que é medida pelo IPCA, até mesmo para fins de politica de
controle de inflacdo do Banco Central.

Mais recentemente, outro fator tem determinado o crescimento acelerado da divida
interna: devido a auséncia de controle de capitais, massivas quantidades de dodlares tém
ingressado no Brasil em busca das rentaveis taxas de juros internas. O Banco Central tem
adquirido esses ddlares (cuja cotacdo se encontra em queda nos ultimos anos) e os destina a
excessiva acumulacao de reservas internacionais, que ja superam os US$ 200 bilhdes. Segundo o
renomado economista Dércio Garcia Munhoz, em depoimento a esta CPI, “Para a Alemanha ter
0 que o Brasil tem ela teria que multiplicar as reservas por 3; a Italia por 4; a Franca por 4; 0s
Estados Unidos por 2,5 vezes. Ou seja, as nossas reservas sdo absurdas.”

A justificativa do governo para a compra dessa avalanche de dolares tem sido a de evitar
a valorizacdo da moeda nacional, entretanto, depoimentos de especialistas a CPI mostraram que
essa justificativa ndo tem sustentacdo técnica, nem na realidade dos fatos, pois quanto mais o
Banco Central compra os doélares, mais estimula sua entrada, ao sinalizar ao mercado que
garantird sua compra. Adicionalmente, a politica de compra de dolares ocasiona maior aumento
na divida interna, pois o governo opta por financiar tal compra por meio da emissdo de mais
titulos dessa divida. Alem disso, essa op¢do tem ocasionado prejuizos de bilhGes de reais ao
Banco Central (que é arcado pelo Tesouro, ou seja, por toda a sociedade), gerando expressivo
dano ao Patriménio Publico e também a industria nacional. Portanto, tal opcdo tem provocado
elevado custo financeiro e social ao pais, devendo ter sua investigacdo aprofundada a fim de
elucidar as verdadeiras justificativas para a auséncia de controle de capitais e compra recorrente
da avalanche de délares que ingressam no pais.

Adicionalmente, quando o Tesouro Nacional efetua 0 pagamento da divida em dinheiro,
0 Banco Central tem lancado titulos no mercado sob a justificativa de conter o aumento da base
monetaria, por meio das “Operacdes de Mercado Aberto”, sendo que ndo existe qualquer
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contrapartida financeira? para essa divida emitida pelo Banco Central, o que fere o disposto no
artigo 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal.

A CPI demonstrou, em grafico, que a acumulacdo de reservas segue a mesma trajetoria
das operagdes de mercado aberto realizadas pelo Banco Central, indicando claramente que a
acumulacdo de reservas internacionais se deu as custas do aumento da divida interna:

Gréfico 2

Reservas e operagcoes de Mercado Aberto
(R$ bilhdes)
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Nota: Reservas convertidas por taxa de cAmbio a8 R$1,80 Fonte: Banco Central
Gréfico extraido da Exposicdo de Paulo Sérgio Souto (Presidente do Sindicato dos Economistas do Rio de Janeiro) a
esta CPI.

O fato de o Banco Central manter elevadas reservas em ddlares em seu ativo e operacdes
compromissadas lastreadas em titulos da divida interna em seu passivo significa enorme
transferéncia de recursos do setor publico para o setor financeiro privado, tendo em vista que o
dolar vem se desvalorizando (ou seja, gerando rendimentos negativos para 0 governo) e as
aplicacBes das reservas em titulos do Tesouro norteamericano sdo infimos, engquanto o setor

2 Artigo 2° da MP 435 de 26.06.2008, que promoveu alteragdo nos artigos 1° e 3° da Lei 10.179/2001
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privado fica com os ativos em reais (que tem se valorizado frente ao dolar), e que rendem altas
taxas de juros.

Esse mecanismo tem provocado elevados prejuizos operacionais ao Banco Central (R$ 93
bilhdes no 1°. Semestre de 2009), cujo custo é transferido ao Tesouro Nacional e arcado pela
sociedade como um todo. Esse fato constitui um grave indicio de violagdo do principio
republicano no sentido de adequado trato da coisa publica pelos agentes do Estado, cujo indicio
de dano ao patriménio publico, demonstrado pela prética continuada de mecanismo que
sabidamente tem sido danoso, devendo ter sua investigagdo aprofundada.

Por outro lado, esse mesmo mecanismo tem garantido elevados ganhos aos investidores
que trouxeram seus ddlares ao Brasil e lucraram cerca de 50% de janeiro a outubro de 20092, ou
seja, a opcdo pela emisséo de titulos da divida interna para “enxugar a base monetaria”, aliada a
auséncia de controle de capitais, tem funcionado como um instrumento de vultosa transferéncia
de recursos publicos principalmente para o setor financeiro privado.

Da anélise preliminar realizada ndo se vislumbra contrapartida legitima para a divida
interna, que alcanca o elevadissimo patamar de R$ 2 trilhGes e tem consumido, juntamente com
0s pagamentos da divida externa, mais de 30% dos recursos orcamentarios anualmente,
conforme detalhado na presente analise, mesmo desconsiderando-se a “rolagem” dessas dividas.
A partir dos documentos disponibilizados a CPI e demais fontes de pesquisa, depreende-se que 0
endividamento interno cresceu principalmente em decorréncia das elevadissimas taxas de juros
praticadas no pais, cuja definicdo ndo restou justificada objetivamente, tendo sido evidenciada a
participacdo macica de representantes do setor financeiro no processo de sua definicéo.

Portanto, o acelerado crescimento da divida interna verificado nos ultimos anos pode ser
explicado também por meio da excessiva acumulacdo de reservas internacionais, cujo custo tem
sido elevadissimo para a sociedade brasileira, pois estamos emitindo divida interna a juros
excessivamente altos para aplicar em moeda que se encontra em franca desvalorizacdo e cuja
remuneracao é nula, significando enorme transferéncia do setor publico para o setor financeiro
privado.

Apesar de a taxa Selic encontrar-se em patamar excessivamente elevado (8,75% ao ano) a
CPI verificou que as colocacdes de titulos da divida interna tém sido feitas a taxas ainda mais
elevadas — acima de 13% ao ano — 0 que demanda a realizacdo da auditoria dessa divida, com o
aprofundamento das investigacbes sobre os danos ao Patrimdnio Publico decorrentes deste
processo.

A auséncia de resposta completa aos requerimentos de informacdes formulados pela CPI,
relativos aos fluxos e estoques da divida interna resultou em enorme prejuizo a presente analise.
Visando a suprir a falta desses dados, a CPl buscou informacdo publicada no sistema de
contabilidade publica — SIAFI* - verificando que no periodo de 1995 a 2009, o governo federal

% Esse ganho é calculado multiplicando-se a desvalorizagdo do dolar frente ao real (1,36) pela taxa de juros média
praticada no periodo (1,1)
4 Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal
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gastou R$ 1,036 trilhdo com juros e R$ 1,094 trilhdo de amortizacbes das dividas interna e
externa publica, ou seja, pagamos R$ 2,13 trilhdes apenas em juros e amortizagdes da
divida publica no periodo de 1995 a 2009, conforme dados do SIAFI. Apesar desss vultosos
pagamentos superiores a R$ 2 trilhdes no periodo de 1995 a 2009, a divida interna apresentou
trajetoria de crescimento exponencial nesse periodo. A divida externa também continuou
crescendo no periodo.

E importante ressaltar que no montante pago a titulo de amortizages, de R$ 1,094
trilhdo, ndo foi incluido o valor correspondente ao refinanciamento no montante de R$ 4,087
trilhdes, ou seja, a “rolagem” da divida, que significa o pagamento de amortizagdes por meio da
emissdo de novos titulos.

As fontes de recursos utilizadas para o pagamento dos mais de R$ 1 trilhdo de
amortizacdes foram, principalmente, os pagamentos das dividas dos estados e municipios com a
Unido, arrecadacdo de tributos, lucros das estatais, dentre outras fontes. Por sua vez, o
pagamento dos mais de R$ 1 trilhdo de juros tem sido efetuado principalmente mediante a
emissdo de novos titulos, o que tem transformado a divida interna em mera acumulagao de juros
sobre juros, sem contrapartida em bens e servigos ao pais.

A CPI enfrentou grande dificuldade para obter dados sobre os juros da divida interna
efetivamente pagos pelo pais. O Ministério da Fazenda ndo respondeu, até 0 momento, ao
Requerimento de Informacdes da CPI que solicitou tal dado®.

Constatou-se grande disparidade entre os dados obtidos no SIAFI e os dados publicados
pelo Banco Central, que utilizam diferentes conceitos e metodologias. Relativamente ao
pagamento de juros, por exemplo, enquanto o SIAFI considera os juros ‘reais’ (descontada a
inflacdo) efetivamente pagos no periodo (critério de caixa), 0 Banco Central divulga os juros
‘nominais’, porém, calculados apenas sobre a divida ‘liquida’, utilizando o critério de
competéncia, ou seja, 0 quanto a divida aumentou devido aos juros apropriados no periodo.
Portanto, qualquer que seja a fonte de pesquisa recorrida, ndo esta disponivel o dado referente
aos juros nominais efetivamente pagos, conforme requerido pela CPl e ndo atendido pelo
Ministério da Fazenda até o momento.

Cabe ressaltar que os juros nominais divulgados pelo Banco Central sdo calculados
apenas sobre a Divida Liquida do Setor Plblico® e ndo sobre a divida bruta, sendo que até

® Requerimento de Informagdes N° 9/09, reiterado por meio de diversos Oficios, a exemplo do Oficio 160/10-P, de
01.02.2010, letra “c” que solicitou expressamente “informar os valores dos JUROS efetivamente pagos pelo regime
de Caixa em cada ano (juros reais e inflagdo), ndo respondido até o momento”.

6 Conforme o “Manual de Estatisticas Fiscais” do Banco Central (pag 10), “No conceito primario, as Necessidades
de Financiamento correspondem ao componente ndo financeiro do resultado fiscal do setor publico. O célculo se
da excluindo do resultado nominal os juros nominais apropriados por competéncia, incidentes sobre a Divida
Liquida”. Documento disponivel em http://www.bcbh.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf
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mesmo o representante do FMI — Murilo Portugal - que depds a CPI frisou que a divida que tem
que ser paga é a bruta e ndo a liquida.

Adicionalmente, durante as investigacoes realizadas pela CPI constatou-se que a parcela
dos juros correspondente a atualizacdo monetaria tem sido considerada como “amortizagdes”, o
que demanda o aprofundamento das investigacOes, pois ha indicio de que tal procedimento
represente um desrespeito a Constituicdo Federal, especialmente a denominada “Regra de Ouro”,
que proibe a emissdo de titulos para pagar despesas correntes, dentre as quais destacam-se 0s
juros. Vale lembrar que a ‘regra de ouro’ encontra-Se repetida no art. 12, § 2° da Lei de
Responsabilidade Fiscal, ao estabelecer que o montante das opera¢des de crédito ndo pode ser
superior ao valor das despesas de capital. A motivacdo da citada regra foi limitar a emissdo de
novas dividas ao montante das amortizagdes de capital, além de evitar que as operacles de
crédito fossem contratadas para financiar despesas correntes.

Ora, ao extrair a parcela da atualizacdo monetaria do “Rendimento” dos titulos da divida,
classificando tal atualizagdo monetaria como parte do “principal”, o montante das despesas de
capital estabelecido na Constituicdo Federal fica inflado da parcela correspondente a atualizacao
monetaria, permitindo, assim, um aumento do referido limite para emisséo de novos titulos da
divida publica. Tal procedimento tem permitido a elevagdo das emissodes de titulos da divida
interna, provocando aumento acelerado de seu montante e dos pagamentos dos altissimos juros
que incidem sobre a mesma.

Além do indicio de desobediéncia ao dispositivo constitucional, tal fato & extremamente
relevante também para efeito de comparacdo das despesas de “Juros da Divida” com as demais
despesas, ou seja, quando comparamos as despesas de juros com as despesas de Pessoal,
Previdéncia, e outras, ha uma grande distorcao, pois tais dispéndios encontram-se traduzidos em
grandezas distintas. Enquanto os dispéndios com Pessoal ou Previdéncia englobam a variacao de
preco neles embutidos (por exemplo, reajustes salariais decorrentes de inflacdo, atualizacdo de
tabelas dos servigos de salde, atualizacdo de beneficios previdenciarios, reajuste do salario
minimo decorrente da inflacdo, dentre outros), o valor dos “Juros e Encargos da Divida”
considera somente a parcela dos juros que supera a inflacdo. Tal fato decorre de metodologia
utilizada no Balango Or¢amentario da Unido, que considera como “Juros” somente a parcela que
supera o0 IGP-M, e computa a atualizacdo monetaria da divida pablica juntamente com a rubrica
“Amortizacao”.

O Gréfico 3, a seguir, demonstra que em 2009 foram gastos pela esfera federal R$ 124
bilhdes de juros e R$ 256 bilhdes de amortizagdes da divida publica (excluindo-se a rolagem da
divida), totalizando R$ 380 bilhGes, que corresponde a 35,57% do Orcamento da Unido
executado em 2009.
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Gréfico 3 - Orgcamento Geral da Unido - 2009
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Fonte: SIAFI. Nao inclui o “refinanciamento”, ou seja, o pagamento de amortiza¢des por meio da emissio de novos titulos.

A fonte de todos os dados é o Sistema Access da Camara dos Deputados. As despesas estdo subdivididas por funcdo. No caso da funcédo
“Encargos Especiais”, esta foi desmembrada, entre 3 itens:

- Juros e Amortizacdes da Divida: representa a soma do Grupo de Natureza de Despesa (GND) 1 (Juros e Encargos da Divida) com o GND 6
(AmortizacOes da Divida), nas Sub-fungdes “Servigo da Divida Externa” e “Servigo da Divida Interna”.

- Transferéncias a Estados e Municipios: Modalidades de Aplicagdo 30 e 40.

- Outros encargos especiais: todas as demais despesas da Fungdo “Encargos Especiais”.

Conforme antes mencionado, o valor inserido no Balan¢o Orcamentario da Unido a titulo
de “JUROS e Encargos da Divida” compreende somente a parcela dos JUROS que supera o
valor correspondente a atualizagdo monetéria.

Diversos e graves indicios de ilegalidades foram constatados na presente investigacéo. Os
titulos que o Banco Central langca no mercado (por meio das “Operagdes de Mercado Aberto”)
representam divida feita sem autorizacéo legislativa, tendo em vista que a Lei Complementar
101/2000 proibiu a emissdo de titulos pelo Banco Central.

A Medida Provisoria 435/2008, em flagrante violacdo ao Paragrafo Unico do Art. 8° da
Lei Complementar 101/2000, permitiu que cerca de R$ 50 bilhGes de recursos legalmente
vinculados a outras areas especificas (Royalties do petréleo, FUNDAF, entre outras) pudessem
ser destinados ao pagamento da divida. Tal mecanismo foi perpetuado por dispositivo da Medida
Proviséria 450/2008. Esse fato também constitui indicio de dano ao patriménio publico que deve
ter sua investigacdo aprofundada.

Em 2009, os pagamentos de juros e amortizacbes da Divida Interna e Externa
consumiram mais de 35% do Orcamento Geral da Unido. Essa pratica recorrente tem subtraindo
recursos que deveriam se destinar ao atendimento das necessidades sociais prioritarias da
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sociedade, o que caracteriza desrespeito a fundamentos constitucionais da Republica Federativa
do Brasil: a soberania (Art. 1°, 1) e a dignidade da pessoa humana (art. 1°, I11).

Ao subtrair vultosos recursos das areas sociais, a divida interna também representa
violacdo de objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: a erradicacdo da pobreza
(art. 3°, 111) e também do prdprio principio republicano em sentido de adequado trato da coisa
publica pelos agentes do Estado, violando ainda o disposto no artigo 6°. da Constituicdo Federal.

Diante de todos os fatos constatados na presente Anélise Preliminar, especialmente
os indicios de dano ao patriménio publico e aos direitos humanos, recomenda-se o
aprofundamento das investigacGes e a realizacdo da auditoria integral da divida publica,
adotando-se medidas visando a reducdo das taxas de juros praticadas no pais, 0
estabelecimento de controle sobre o fluxo de capitais, a revisdo do regime de metas de
inflacdo, a revisao das dividas estaduais, a revisdo da politica de acumulacéo de reservas e
de producio de ‘superavit primario’, dentre outras medidas.

Finalmente, cabe mencionar que a CPl obteve acesso aos trabalhos realizados pelo
Tribunal de Contas da Unido (TCU), cujas copias foram disponibilizadas em atendimento aos
Requerimentos de Informagbes N°. 58/2009 e 68/2009, devendo ressaltar a falta de
regulamentacdo do art. 30, incisos | e Il da Lei de Responsabilidade Fiscal, no que
concerne aos limites globais para o montante da divida consolidada da Unido e para o
montante da divida mobiliaria federal, cuja preocupacédo é levantada pelo TCU em varios
documentos:

No Aviso n° 1.447, de 17.12.2009, o TCU citou as principais normas constitucionais e
infraconstitucionais que definem o marco regulamentar brasileiro, destacando que: “Embora o
Poder Executivo da Unido tenha encaminhado as propostas para as trés esferas de governo, nao
foram fixados limites e condicBGes para a Unido”, e, complementa: ... a falta de normas que
limitem a divida publica da Unido sempre foi objeto de preocupacdo para esta Corte de Contas,
tendo sido objeto de destaques especificamente encaminhados ao Congresso Nacional nos
seguintes termos do item 9.5 do Acorddo n° 1.573/2006-Plenario referente ao Relatorio de
Gestdo Fiscal da Unido do 3° quadrimestre de 2005, de relatoria do Ministro VALMIR
CAMPELO:

9.5.1 aos Presidentes da Republica e do Congresso Nacional, em face do que estabelece
art. 30 da Lei Complementar n. 101/2000, ressaltando os seguintes fatos preocupantes:

9.5.1.1 a Divida Liquida do Setor Publico atingiu ao final de 2005 o montante de 1,002
trilh&o de reais;

9.5.1.2 o crescente endividamento cria a necessidade de geracdo de superavits
primarios cada vez maiores, cujos recursos, voltados ao pagamento de juros, deixam de ser
aplicados em obras de infra-estrutura ou em politicas sociais, 0 que vem comprometendo o
desenvolvimento nacional;

9.5.1.3 se encontram em tramitacao no ambito:

14

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



9.5.1.3.1 do Congresso Nacional, o Projeto de Lei n. 3.431/2000, que “estabelece limites
para a divida publica mobiliaria federal”;

9.5.1.3.2 do Senado Federal, a Mensagem n. 154/2000, que cuida da “proposta de
limites globais para o montante da divida consolidada da Unido, de que trata o inciso | do art.
30 da Lei Complementar n. 101, de 4 de maio de 2000,

9.5.1.4 a necessidade de legislacéo especifica, prevista no art. 30 da LRF, que defina os
limites de endividamento da Uni&o (grifou-se)”

Ainda segundo o TCU’ “.permanece pendente a fixacdo de limite para a divida
consolidada e mobilidria da Unido, a primeira a cargo do Senado Federal e a segunda do
Congresso Nacional” e complementa: “... a divida pablica, por vezes inevitavel e necesséria,
deve ser controlada de perto, pois seu saldo é fluido, suscetivel a alteragdes que, muitas vezes,
sdo ocasionadas por varidveis que ndo sdo objetivamente apuraveis e controlaveis.
Considerando que a capacidade de tributar do Estado é limitada por imperativo
constitucional, a elevacdo da divida publica e a necessidade de pagamentos segundo o
cronograma pactuado geram , no outro lado, reducéo de receita disponivel para fazer frente a
outras despesas necessarias ao funcionamento da maquina e ao desenvolvimento econdémico e
social da Nacdo. O comprometimento da receita fiscal com o pagamento da divida. Por
representar passivo de prestacfes sucessivas numa trajetoria de longo prazo € dado do regime
financeiro publico que demanda cuidado e atencéo especificos.”

O TCU mencionou® que sio realizadas varias fiscalizagcdes de auditorias “...com 0
proposito de controlar a divida publica no seu conjunto, seja por meio das fiscalizagdes
sistematicas — a cada quadrimestre — dos Relatdrios de Gestdo Fiscal da Unido, seja por meio
de auditorias e outros instrumentos de controle empreendidos com a finalidade de subsidiar a
elaboracdo do Parecer Prévio a cargo desta Corte de Contas”, tendo juntado ao Aviso
1.435/GP-TCU as principais fiscalizacOes efetuadas e respectivas copias de decisoes,
destacando-se 0s Acordao 1.573/2006 e 451/2009-Plenario que: “...permitem identificar desafios
enfrentados pela administracdo publica no controle das operacdes de crédito, cuja realizacdo
impacta diretamente na trajetéria almejada para a divida publica. O Acorddo n° 1.573/2006-
Plenario determina a realizacdo de estudos pela STN no sentido de dirimir, para esfera federal
— e consequentemente para as demais esferas de governo -, um modelo de estruturacdo de
contas contébeis mais preciso, cuja descricdo espelhe de forma mais clara os novos conceitos
de operagdes de crédito previstos no § 1° do art. 29 da LRF, com especial destaque para a
contabilizacdo das operacgdes provenientes de assuncdo, reconhecimento e confissdo de divida
gue ndo impliqguem ingresso de recursos orcamentarios, como ocorre com os parcelamentos de
débito preexistentes. Por sua vez, o Acordao n © 451/009 reitera a determinacéo do primeiro, no
sentido de fixar prazo para apresentacdo de cronograma para a definicdo das contas, assim
como do sistema de transparéncia da divida pablica do pais previsto nos artigos 31 e 32, 88 4

7 Aviso n° 1447, de 17.12.2009

8 Aviso n° 1447, de 17.12.2009
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da LRF e artigo 27 da Resolugdo do Senado Federal n°® 43, de 2001, sistema este ainda
pendente de implementacéo pelo Ministério da Fazenda.”

Comunicou o TCU a CPI que o sistema eletronico exigido pela Lei de Responsabilidade
Fiscal que devera garantir transparéncia as contratacbes encontra-se pendente, o que tem sido
acompanhado por recentes acordaos daquela Corte:

“As auditorias do TCU tém buscado observar a transparéncia das
contratacdes de operacdes de crédito por entes publicos, assim como verificar se
tais entes tém observado a obrigatoriedade de autorizacao prévia para realizacao
dessas operacdes por parte do Ministério da Fazenda, do BACEN e do Senado
Federal. Os artigos 31 e 32, § 4° da Lei Complementar n® 101, de 2000, como
dito, avancam no sentido de exigir a total transparéncia da divida publica
contraida pelos entes das trés esferas de governo, por meio da
institucionalizagdo e manutencdo de sistema eletrénico centralizado e
atualizado das dividas interna e externa, garantido amplo e irrestrito acesso ao
publico, inclusive por meios eletrdnicos, dos encargos e condicBes de
contratacdo e saldos atualizados e limites relativos as dividas consolidada e
mobiliaria, operacGes de crédito e concessdo de garantias. Porém, a
implementacdo desse sistema permanece pendente, questdo que vem sendo
acompanhada pelo TCU conforme se observa do teor dos Acordaos n°® 1.573-
20056 e 451/2009-Plenario e destacado no Voto do Relator ao relatar o TC que
resultou no Acordao n° 314/2009-Plendrio. ”.

“Outras agoes relacionadas aos instrumentos facilitadores da gestdo da
divida publica apontados na ISSAI 5440 podem ser encontradas nos Acordaos n°
435/2009-12 Camara e 5403/2009-12 Camara, que reiteram determinacdes
anteriores no sentido de que os demonstrativos sintético e analitico da divida
consolidada da Unido passem a ser elaborados a partir das informacdes do
SIAFI, visto que as informacdes disponiveis no sistema de controle do BACEN
ndo espelham todas as situagdes consideradas no conceito de operacdo de
crédito e divida publica definido pela Lei Complementar n° 101, 2000. ”

A CPI constatou que grande parte dos fatos relevantes e objeto de investigacao por parte
dessa CPI ndo chegaram a ser auditados pelo TCU, tendo constatado também a auséncia de
contabilizacdo detalhada, aliada a insuficiéncia de documentacdo, 0 que prejudicou a
comprovacao da contrapartida de grande parte da divida publica, tanto interna quanto externa, o
gue constitui mais uma prova da necessidade da realizacdo da auditoria da divida prevista na
Constituicao Federal de 1988.

O aspectos que foram apresentados resumidamente na presente Introducdo estdo
dispostos nos seguintes capitulos, que detalham as investigacdes realizadas pela CPI da Divida
Pablica e apontam relevantes irregularidades e indicios de ilegalidades, que envolvem centenas
de bilhGes de reais, havendo ainda indicios de dano ao patriménio pablico, com sérios impactos
sociais e desrespeito aos direitos humanos:
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O Capitulo I relata as limitagdes ao trabalho que prejudicaram o aprofundamento das
investigacOes e a exposi¢cdo do detalhamento do ocorrido;

O Capitulo 11 apresenta os nimeros da divida pablica federal interna, representada por
titulos publicos, bem como os critérios utilizados nas definicdes sobre “Divida”, “Juros” e

“Amortizacdes”;

O Capitulo 11l demonstra o peso da Divida Publica no Orgcamento da Unido e seu
impacto nos Direitos Humanos;

O Capitulo IV trata da natureza da Divida Interna Federal, mencionando a utilizacdo de
elevadas taxas de juros internas, o Sistema de Metas de Inflagdo, o custo da Politica Econémica
e demais fatores que influenciaram o crescimento da divida interna;

O Capitulo V descreve sobre a excessiva acumulacdo de reservas cambiais e o
consequente aumento da divida interna;

O Capitulo VI trata da concentracdo do poder decisorio e da fragilidade dos controles
efetuados pelo TCU, CGU e Senado Federal;

O Capitulo VII apresenta um resumo das ilegitimidades da divida interna;

O Capitulo VIII contém as conclusdes e recomendacOes decorrentes do trabalho
realizado..
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| - LIMITACOES AO TRABALHO
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1.1 - ORGAOS DO GOVERNO NAO RESPONDERAM SATISFATORIAMENTE A
REQUERIMENTOS DE INFORMACAO FUNDAMENTAIS PARA A TOMADA DE
POSICOES FRENTE A DIVIDA

I.1.1 — Dados sobre os saldos e os fluxos da divida interna - valores pagos e valores
apurados nas emissbes de divida interna - e quais fatores influenciaram seu crescimento

A CPI enfrentou serias limitagdes em decorréncia da insuficiéncia de informagdes sobre
estoques e fluxos da divida interna, especialmente a auséncia da informacdo sobre os juros
nominais efetivamente pagos, cuja informacdo nédo foi prestada a CPI até a presente data.

O Requerimento de Informagdes N° 9/09, de autoria do dep. Ivan Valente, aprovado dia 9 de
setembro de 2009, instou o Ministério da Fazenda e o Banco Central a disponibilizar a esta
Comisséo, no prazo de 15 dias, os saldos anuais da Divida Interna desde janeiro de 1994 até
dezembro de 2008, incluindo-se as "Operacdes de Mercado Aberto" do Banco Central,
mencionando-se, em cada ano, os valores contratados/recebidos, as amortizagdes pagas, 0S juros
devidos e os juros pagos, bem como a demonstracéo do saldo final anual.

Esse Requerimento também solicitou o detalhamento de todos os fatores que implicaram em
crescimento da divida interna (assuncdo de outras dividas, variacdo cambial, juros acumulados,
etc), quantificando o impacto de cada um desses desde janeiro de 1994 ateé dezembro de 2008.

Em sua resposta, o Ministério da Fazenda informou, por meio do Memorando n°
1241/2009/CODIV/SECAD-III/STN/MF-DF®, que “a STN somente passou a elaborar e
divulgar os Fatores de Variacdo da Divida Publica a partir de 1999, razdo pela qual ndo estdo
sendo encaminhados os dados referentes aos anos anteriores”. O citado Memorando também
informou: “ndo dispomos dos dados nesse nivel de detalhamento para periodos anteriores.”

Importante ressaltar que na tabela enviada com os fatores de variacdo da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) a partir de 1999, ndo constaram as informacdes sobre 0s
itens solicitados no Requerimento, tais como variagdo cambial e assungédo de outras dividas.

O Memorando também informou que “Os dados relativos aos anos de 1987 a 1998, bem
como as “Operagoes de Mercado Aberto” estdo sendo fornecidas pelo Banco Central, detentor
dos mencionados dados”. No entanto, contrariando as informaces prestadas pelo Ministério da
Fazenda, o Banco Central ndo enviou os referidos dados. Na Nota Técnica Demab-2009/002, o
Banco Central encaminhou apenas “os saldos anuais referentes a divida mobiliaria de
responsabilidade do Banco Central do Brasil (BC).” (grifo nosso).

Portanto, o Banco Central somente encaminhou os dados referentes a divida mobiliaria de sua
responsabilidade, ndo informando satisfatoriamente sobre a divida de responsabilidade do
Tesouro Nacional, que representa a maior parte da divida interna.

Posteriormente, o Banco Central enviou informacdes adicionais, porém, também limitadas a

9 Enviado a CPI com o Aviso N°. 324/MF, de 28 de setembro de 20009.
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divida sob sua responsabilidade®®.

Em janeiro de 2009, o Ministério da Fazenda encaminhou & CPI o Aviso n° 30/MF, de
22 de janeiro de 2010, juntamente com o Memorando n° 23/2010/COGER/GABIN/STN/MF-
DF', que trouxe tabela com fatores que implicaram em crescimento da divida interna. Tal
Memorando foi encaminhado ap6s ter sido reiterado pela segunda vez'? o Requerimento de
Informacdes n® 9/2009 desta CPI, aprovado em setembro de 2009.

Porém, conforme serd explicitado no item V.9 desta Analise Preliminar, tal tabela foi
enviada ainda incompleta, e com sérias limitacfes, que restringiu bastante a analise da origem da
divida interna. Foram encaminhados ainda mais dois oficios ao Ministério da Fazenda
solicitando o esclarecimento de informacgdes, cujas respostas também ndo foram satisfatorias,
conforme também exposto no item V.9 da presente analise.

Relativamente aos fluxos — juros e amortizac6es — a CPI reiterou o pedido de informagdes por
meio de diversos Oficios, a exemplo do Oficio 160/10-P, de 01.02.2010, letra “c” que solicitou
expressamente “informar os valores dos JUROS efetivamente pagos pelo regime de Caixa em cada ano
(juros reais e inflagé@o), ndo respondido até o momento”.

Portanto, o governo ndo forneceu a CPI dados fundamentais para a verificacdo do custo
efetivo da divida interna, bem como informacgdes sobre sua origem e formacéo,
prejudicando as investigagdes sobre sua legalidade ou legitimidade.

Diante dessa omissdo do Executivo, cabe questionar qual seria o respaldo para as
diversas declaracfes de representantes do governo, segundo as quais a divida interna teria
origem preponderante na assuncdo de outras dividas e esqueletos, visto que, quando
solicitados a apresentar oficialmente tais informacdes a CPI, demonstram que n&o possuem
tais informacdes.

1.1.2 — Dados sobre credores da divida interna

O Requerimento de Informacdes n° 4/2009, aprovado dia 9 de setembro de 2009, solicitou ao
Ministério da Fazenda a disponibilizacdo, no prazo de 15 dias, das informacdes sobre os
detentores de titulos da divida interna publica federal (incluindo-se nesta as operacdes
compromissadas do Banco Central e os chamados “Titulos Vinculados”), discriminando por
categoria de credor (conforme detalhado no Requerimento) o valor dos titulos detidos e a sua
participacdo no total.

Esse Requerimento solicitava a distribuicdo de frequéncia dos credores em cada segmento, o
que poderia permitir a mensuracéo da participacdo dos grandes e pequenos credores nesta divida.

10 Oficio 841.1/2009-BCB-Secre, de 13/10/2009 e Oficio 0937/2009-BCB/Secre, de 13/11/2009.
11 Documento de 18/01/2010, assinado pelo Subsecretario do Tesouro Nacional, Liscio Fabio de Brasil Camargo.

12 por meio do Oficio 144/2009-P, de 17 de dezembro de 2009.
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Em resposta, o Ministério da Fazenda encaminhou o Aviso n° 323/MF, de 28/09/2009, no qual
informou: “encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitacdo dessa Comissdo, cépia do
Oficio 789/2009-BCB/Secre, de 25/09/2009, elaborado pelo Banco Central do Brasil”.

Porém, contrariando a informacéo constante do referido Aviso n® 323/MF do Ministério da
Fazenda, o oficio do Banco Central trouxe apenas a Nota Técnica Demab-2009/001%, que por
sua encaminhou informagGes referentes apenas a Divida Mobiliaria de Responsabilidade do
Banco Central do Brasil, nada informando sobre a divida de responsabilidade do Tesouro
Nacional, que representa a maior parte da divida interna.

Adicionalmente, a referida Nota Técnica ainda afirmou que ndo poderia informar o valor da
divida detido pelas “pessoas fisicas ou juridicas ndo residentes no Brasil”, e que “nem todos 0s
detentores da divida podem ser identificados pelo Banco Central, ja que o Selic permite o
registro da carteira de titulos em contas de cliente, que ndo sdo individualizadas. Nessas contas,
0 proprietario do titulo ndo fica discriminado.”

A Nota Técnica também informou que “0 Banco Central, por ndo ser o 6rgdo supervisor de
fundos de penséo e entidades de previdéncia e de fundos de investimento, ndo detém os dados
dos participantes ou cotistas dessas entidades e fundos”.

Apos reiterado o pedido de informagdes pela Presidéncia da CPI, o Ministério da Fazenda
enviou a Nota STN/CODIV/n® 1442/2009, de 13 de outubro de 20094, que trata da divida
interna de responsabilidade do Tesouro Nacional. Porém, mais uma vez, grande parte das
informacdes requeridas ndo foi enviada a CPI, a exemplo da distribuicdo de freqiiéncia dos
detentores finais da divida interna no caso dos Fundos de Investimento, 0 que impede a
identificacdo da representatividade dos credores desta divida.

Na precitada Nota a Secretaria do Tesouro Nacional admitiu que ndo detém os dados dos
participantes ou cotistas de Fundos de Investimento, e que também “ndo tem como identificar a
vinculacdo dos recursos utilizados pelas institui¢es financeiras na aquisicdo de seus titulos
publicos, ndo dispondo também de informacdes sobre a composicdo do passivo do sistema
financeiro.”

Por outro lado, a Nota Técnica Demab-2009/001% informou que, das atuais Operagdes de
Mercado Aberto do Banco Central (que efetivamente representam divida interna, mas que
geralmente ndo sdo incluidas no saldo desta divida anunciado ao publico pelo governo), cujo
estoque era de R$ 422,661 bilhGes em agosto de 2009, nada menos que R$ 391,518 bilhdes eram
devidas a “Bancos captadores de depdsitos a vista”. Isso significa que sdo as instituigdes
financeiras as principais credoras desta importante parcela da divida interna de quase meio
trilh&o de reais.

Posteriormente, o Banco Central encaminhou novas respostas ao Requerimento n° 4, porém,
sem divulgar a distribuicdo de freqiiéncia dos credores finais da divida interna detida pelos
Fundos de Investimento (que representam cerca de 50% da divida interna de responsabilidade do

13 Enviada juntamente com Aviso n° 323/MF, de 28/09/2009 e Oficio 789/2009-BCB-Secre, de 25/11/2009
14 Enviada a CPI por meio do Aviso n°. 372/MF, de 15/10/2009

15 Enviada & CPI com o Aviso n°. 323/MF, de 28/09/2009 e Oficio 789/2009-BCB-Secre.
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Tesouro Nacional) e outras aplicagdes bancérias.

Portanto, o governo ndo forneceu a CPI informacdes fundamentais para a verificagédo
dos principais beneficiarios da divida interna.

Essa omissdo do Executivo ndo respalda as diversas declaracbes de membros do
governo, segundo as quais, visto que, quando solicitados a prestar oficialmente tais
informacdes a CPI, demonstraram que ndo possuem tais informacoes,

Diante dessa omissdo do Executivo, cabe questionar qual seria o respaldo para as
diversas declaracbes de representantes do governo, segundo as quais a divida interna
beneficia principalmente a classe média e grande parte da populacdo brasileira, visto que,
guando solicitados a apresentar oficialmente tais informacdes a CPI, demonstram que néo
possuem tais informagdes.

1.2 — DEFICIENCIA NA ESTRUTURA DA EQUIPE PARA A REALIZACAO DO
TRABALHO DA CPI

Para uma adequada analise das informacfes da CPI, seriam necessarias dezenas de pessoas.
Importante ressaltar que nas recomendagdes da Comissdo Mista de 1989 (que visava ao
cumprimento do Artigo 26 do Ato das Disposicdes Constitucionais Transitorias) consta a
necessidade de realizacdo de auditoria da divida com a participacdo de 50 especialistas, o que
jamais se realizou.

Porém, o pessoal especializado da CPI contou apenas com uma auditora da Receita Federal
por seis meses, um auditor da Caixa Econémica Federal por apenas quatro meses, e auditores do
Tribunal de Contas da Unido, por algumas semanas. A equipe contou com o apoio de uma
Assistente Social por quatro meses e dois funcionarios de apoio do Ministério Publico, que
foram disponibilizados durante algumas semanas a CPI.

Desta forma, por maiores que fossem os esforcos da equipe, o curto espacgo de duracdo da CPI
ndo foram suficientes para a investigacdo adequada de todos os aspectos que envolvem o
endividamento brasileiro, por isso se recomenda a realizacdo da auditoria integral dessa divida.

1.3 - ATRASO NO COMPARECIMENTO DE AUTORIDADES A CPI.

Apesar de terem sido aprovados Requerimentos convidando o Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, e o Presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, até o fechamento da presente
analise (26/03/2010) tais autoridades ainda ndo chegaram a comparecer a CPI.

Tais autoridades haviam sido “convidadas” para depor a CPI, entretanto, em 17 de marco de
2010, a CPI aprovou a convocacdo do Presidente do Banco Central Henrique Meirelles. Mesmo
assim, este ndo compareceu a CPI até a presente data, prejudicando a elaboracdo da presente
andlise.
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.4 - NAO-APROVACAO DE IMPORTANTES REQUERIMENTOS DE
INFORMACAO E DE AUDIENCIAS

Em diversas reunifes da CPI, ndo havia numero suficiente de deputados para estabelecer-se o
quérum minimo para votacdes de requerimentos de informagdo e de audiéncias publicas. Dessa
forma, um simples pedido de apenas um deputado permitia com que qualquer requerimento fosse
retirado de pauta. Tal fato atrasou a aprovacdo de diversos requerimentos e prejudicou outros,
dentre eles os convites a importantes autoridades responsaveis pelo endividamento publico,
como os ex-ministros da Fazenda Antonio Palocci e Pedro Malan, do ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso.

Foram, ainda, rejeitados os requerimentos para a realizagdo de audiéncias publicas nos
estados, prerrogativa da CPI, o que teria possibilitado a ampliacdo do debate e o aprofundamento
das discussdes sobre a problematica da divida dos estados com a Unido.

1.5 — EXIGUO PRAZO DE FUNCIONAMENTO DA CPI

O tempo disponibilizado para o presente trabalho foi extremamente exiguo, impossibilitando
a apresentacdo de resultados mais detalhados e completos, como merece o tema de tamanha
relevancia para o pais.
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I — Divida Interna Federal em Titulos
Publicos
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CAPITULO Il - Divida Interna Federal em Titulos Publicos

No presente capitulo sdo analisados os nimeros da divida pablica federal interna representada
por titulos publicos - denominada divida mobiliaria — buscando demonstrar seu estoque e o fluxo
de pagamentos, bem como os critérios utilizados pelos o6rgdos oficiais nas definicdes da
“Divida”, dos “Juros” ¢ “Amortiza¢des”.

Cabe esclarecer que a presente analise se concentra na divida mobiliaria da esfera federal —
responsavel pela maior parte da divida publica e pelas obrigaces de pagamento de juros e
resgates, embora existam outros conceitos de divida publica utilizados no Brasil®®.

A relevancia da presente analise é demonstrada pelo fato de o estoque da divida publica
federal representada pela totalidade de titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional ter
alcancado, em 31.12.2009, o0 montante de R$ 2.036.230.541.688,00. Adicionalmente, apenas
parte do pagamento dos juros e amortizagcdes (excluindo-se a “rolagem”’, ou
“refinanciamento”) dessa divida consumiu, em 2009, 36% dos recursos do Orcamento da
Unido Executado.

Desde 1988, o Ministério da Fazenda € o ente competente para “planejar, supervisionar,
normatizar e controlar os servicos de colocacgéo e resgate de titulos da divida publica mobiliaria
federal, passando o Banco Central do Brasil a desempenhar a funcdo de agente exclusivo para a
execucao financeira dos servigos da divida”, conforme Decreto n® 94.443, de 12.06.1987. No ano
de 1987 foi também implantado o SIAFI — Sistema Integrado de Administracdo Financeira.

Cabe mencionar também que em 10.03.1986, mediante Decreto n° 92.452, foi criada a
Secretaria do Tesouro Nacional — STN, tendo, dentre outras, como atribuic&o:

16 Os principais conceitos de divida publica divulgados no Brasil sdo os seguintes:

e Divida Publica Federal (DPF): engloba a divida mobiliaria e contratual, interna e externa, de
responsabilidade do Tesouro Nacional. Atualmente, o valor da divida contratual é insignificante se
comparado com a divida mobiliaria.

e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG): esse conceito é divulgado mensalmente pelo BACEN,
na Nota para a Imprensa — Politica fiscal. Recentemente houve alteracdo na metodologia de
apuracgdo desse conceito, que passou a excluir a carteira de titulos do Tesouro em posse do Banco
Central e, em troca, passou a incluir o passivo de Opera¢Bes Compromissadas do Banco Central.
Com essa alteracdo, o conceito deixou, na pratica, de refletir a abrangéncia exata do Governo
Geral, de modo que a DBGG perde sua comparabilidade com os dados de outros paises (o
conceito de Governo Geral é o mais utilizado internacionalmente).

e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP): é o conceito mais utilizado no Brasil quando se avalia
a sustentabilidade da divida, embora tal conceito ndo seja utilizado por outros paises, devido as
distorcbes que pode provocar. A DLSP abrange passivos e ativos do setor publico ndo financeiro
mais o Banco Central. Dentre os ativos destacam-se o FAT, os créditos concedidos as instituigdes
financeiras oficiais e as Reservas Internacionais; no passivo os itens mais relevantes sdo a Divida
Publica Federal e as Opera¢des Compromissadas do BACEN.
17 A “rolagem” da divida corresponde 4 parcela das amortizagdes que é paga mediante a emissdo de novos titulos.
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a) compatibilizar, com os objetivos da execucdo financeira e orcamentaria da
Unido, a contratacdo de operacdes de crédito externo, previamente a concessao
de credenciamento pelo Banco Central do Brasil (Decreto n® 84.128/79, artigo 7°,
§ 1° e 29; e a contratacdo ou renovacdo de operacOes de crédito interno,
inclusive operagOes de arrendamento mercantil (Decreto n® 84.128/79, artigo 4°,
V, e 89).

b) efetuar o registro de todas as operacOes a contratacdo ou renovacao de
operac0es de crédito interno.

1.1 — ESTOQUE da Divida Mobiliaria Federal Interna — Divida Interna representada
por Titulos Publicos

O Gréfico 4, a seguir, mostra o estoque da divida mobiliéria interna desde 1994 até dezembro
de 2009.

Gréfico 4
ESTOQUE DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL
INTERNA (R$ bilhdes)
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Nota: as fontes dos dados estdo explicitadas na proxima tabela. Utilizou-se o conceito de Divida Mobiliéria
Federal Interna definido no artigo 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal, que compreende os titulos da divida
emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central.
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A Divida Interna Federal representada por Titulos Publicos, denominada Divida Mobiliaria
Federal Interna, compreende os titulos da divida emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco
Central, conforme definido no artigo 29 da Lei de Responsabilidade Fiscal*®:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
definigdes:

(.)

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

(.)

8§ 22 Sera incluida na divida publica consolidada da Unido a relativa a emisséo de
titulos de responsabilidade do Banco Central do Brasil.

A Lei de Responsabilidade Fiscal proibiu que o Banco Central emitisse titulos da divida
publica a partir de maio/2002, tendo em vista que a LRF foi publicada em 05 de maio de 2000,
estabelecendo o prazo de dois anos para tal providéncia:

Art. 34. O Banco Central do Brasil ndo emitira titulos da divida publica a partir de
dois anos apds a publicacdo desta Lei Complementar.

As estatisticas divulgadas pelo Banco Central mostram a existéncia de titulos de sua
emissao até o ano de 2005, tendo em vista a continuidade da negociacao de titulos emitidos no
prazo da precitada lei complementar.

A CPI enfrentou grande dificuldade para obter dados sobre os juros da divida interna
efetivamente pagos pelo pais. O Ministério da Fazenda ndo respondeu, até o momento, ao
Requerimento de Informagdes da CPI que solicitou tal dado?®.

Constatou-se grande disparidade entre os dados obtidos no SIAFI e os dados publicados
pelo Banco Central, que utilizam diferentes conceitos e metodologias. Relativamente ao
pagamento de juros, por exemplo, enquanto o SIAFI considera os juros ‘reais’ (descontada a
inflacdo) efetivamente pagos no periodo (critério de caixa), o0 Banco Central divulga os juros
‘nominais’, porém, calculados apenas sobre a divida ‘liquida’, utilizando o critério de
competéncia, ou seja, 0 quanto a divida aumentou devido aos juros apropriados no periodo.
Portanto, qualquer gque seja a fonte de pesquisa recorrida, ndo esta disponivel o dado referente

18 |_ei Complementar n°. 101, de 04.05.2000, denominada de Lei de Responsabilidade Fiscal
19 Requerimento de Informagdes N° 9/09, reiterado por meio de diversos Oficios, a exemplo do Oficio 160/10-P, de

01.02.2010, letra “c” que solicitou expressamente “informar os valores dos JUROS efetivamente pagos pelo regime
de Caixa em cada ano (juros reais e inflagdo), ndo respondido até o momento”.
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aos juros nominais efetivamente pagos, conforme requerido pela CPl e ndo atendido pelo
Ministério da Fazenda até o momento.

Cabe ressaltar que os juros nominais divulgados pelo Banco Central sdo calculados
apenas sobre a Divida Liquida do Setor Plblico?® e ndo sobre a divida bruta, sendo que até
mesmo o representante do FMI — Murilo Portugal - que depds a CPI frisou que a divida que tem
que ser paga € a bruta e ndo a liquida.

Adicionalmente, durante as investigacoes realizadas pela CPI constatou-se que a parcela
dos juros correspondente a atualizacdo monetaria tem sido considerada como “amortizagdes”, o
que demanda o aprofundamento das investigacGes, pois ha indicio de que tal procedimento
represente um desrespeito a Constituicdo Federal, especialmente a denominada “Regra de Ouro”,
que proibe a emissdo de titulos para pagar despesas correntes, dentre as quais destacam-se 0s
juros. Vale lembrar que a ‘regra de ouro’ encontra-se repetida no art. 12, § 2° da Lei de
Responsabilidade Fiscal, ao estabelecer que o montante das operacdes de crédito ndo pode ser
superior ao valor das despesas de capital. A motivacdo da citada regra foi limitar a emissao de
novas dividas ao montante das amortizacbes de capital, além de evitar que as operagdes de
crédito fossem contratadas para financiar despesas correntes.

Ora, ao extrair a parcela da atualizagdo monetaria do “Rendimento” dos titulos da divida,
classificando tal atualizacdo monetaria como parte do “principal”, o montante das despesas de
capital estabelecido na Constituicdo Federal fica inflado da parcela correspondente a atualizagédo
monetaria, permitindo, assim, um aumento do referido limite para emissdo de novos titulos da
divida publica. Tal procedimento tem permitido a elevacdo das emissfes de titulos da divida
interna, provocando aumento acelerado de seu montante e dos pagamentos dos altissimos juros
que incidem sobre a mesma.

Além do indicio de desobediéncia ao dispositivo constitucional, tal fato é extremamente
relevante também para efeito de comparagdo das despesas de “Juros da Divida” com as demais
despesas, ou seja, quando comparamos as despesas de juros com as despesas de Pessoal,
Previdéncia, e outras, hd uma grande distorcéo, pois tais dispéndios encontram-se traduzidos em
grandezas distintas. Enquanto os dispéndios com Pessoal ou Previdéncia englobam a variacao de
preco neles embutidos (por exemplo, reajustes salariais decorrentes de inflacdo, atualizacdo de
tabelas dos servigos de salde, atualizacdo de beneficios previdenciarios, reajuste do salario
minimo decorrente da inflagdo, dentre outros), o valor dos “Juros e Encargos da Divida”
considera somente a parcela dos juros que supera a inflacdo. Tal fato decorre de metodologia
utilizada no Balanco Orcamentario da Unido, que considera como “Juros” somente a parcela que
supera 0 IGP-M, e computa a atualizacdo monetaria da divida pablica juntamente com a rubrica
“Amortizacao”.

20 Conforme o “Manual de Estatisticas Fiscais” do Banco Central (pag 10), “No conceito primdrio, as Necessidades
de Financiamento correspondem ao componente ndo financeiro do resultado fiscal do setor publico. O célculo se
da excluindo do resultado nominal os juros nominais apropriados por competéncia, incidentes sobre a Divida
Liquida”. Documento disponivel em http://www.bcbh.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf
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Portanto, a CPl da Divida Puablica enfrentou grandes limitacGes e, apesar dos
requerimentos de informacdes e sucessivas reiteracdes, ndo conseguiu obter a informacéo acerca
dos juros da divida interna federal efetivamente pagos.

Diante da auséncia de informacdo precisa sobre o valor dos juros da divida interna federal
efetivamente pagos, as investigacdes se pautaram da definicdo da divida publica mobiliaria
estabelecida pela Lei de Responsabilidade Fiscal e dos dados disponiveis sobre os saldos da
referida divida, a fim de estimar o montante da obrigacdo de pagamento de juros a que estdo
sujeitos os entes federais representados pela Unido e Banco Central do Brasil.

Cabe esclarecer que nessa fase dos trabalhos ndo serdo somados os titulos de
responsabilidade dos estados e municipios, a fim de evitar duplicidade de computo. Os Estados e
Municipios ficaram proibidos de emitir titulos de sua divida a partir da Lei 9496/97 e Medida
Provisoria n°® 1.811-1/99%, respectivamente, que promoveram a renegociacio das dividas
publicas desses entes com a Unido. Assim, considerando que a Unifo emitiu titulos plblicos??
correspondentes a tais passivos, ndo serdo somados, nessa andlise as dividas dos estados e
municipios, a fim de evitar duplicidade de coémputo.

Dessa forma, utilizando-se a definicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal para a divida
publica mobiliaria, foram pesquisados os dados divulgados pelo Banco Central, em sua
respectiva pagina na internet, detalhados nas tabelas a seguir, que demonstra que a Divida
Mobiliaria Publica de responsabilidade do Tesouro Nacional e do Banco Central atingiu, em
31.12.20009, cifra superior a dois trilhdes de reais: R$ 2.036.230.541.688,00.

21 A Medida Provisdria que amparou estas operacdes, continuou sendo reeditada em funcdo de outras disposicdes.
Sua ultima reedi¢éo se deu sob 0 nimero 2.185-35, de 24.8.2001.

22 para refinanciar a divida dos estados foram emitidos titulos publicos (Letras Financeiras do Tesouro - séries A e B
— LFT-A e LFT-B, e titulos da divida securitizada) para a quitacdo das dividas com os referidos credores. Para
refinanciar a divida dos municipios foram emitidos titulos denominados Letras Financeiras do Tesouro, série B —
LFT-B.
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Tabela 1 — ESTOQUE DA DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA e OPERACOES
COMPROMISSADAS (R$)

| 1l I [\
ANO Titulos Titulos de
(Final de Responsabilidade do | Responsabilidade OperacGes de Mercado
Periodo) Tesouro do Bacen Soma Aberto
1994 59.302.389.748,00 | 26.452.924.555,00 85.755.314.303,00
1995 84.596.387.621,00 | 49.345.663.212,00 133.942.050.833,00
1996 114.775.016.343,00 | 83.104.898.352,00 197.879.914.695,00
1997 225.731.816.000,00 | 65.237.711.996,00 290.969.527.996,00
448.529.388.82
1998 343.820.319.307,00 | 104.709.069.521,00 8.529.388.828,00
1999 464.506.617.226,00 | 63.019.803.564,00 521.526.420.790,00
2000 555.912.504.392,00 | 85.686.298.573,00 641.598.802.965,00 -3.989.161.000,00
13.526.303.912
2001 687.328.699.223,00 | 126.197.604.689,00 813.526.303.912,00 -18.656.057.634,00
2002 838.795.607.301,00 | 67.125.090.097,00 905.920.697.398,00 64.110.429.000,00
2003 978.104.224.949,00 | 30.658.969.216,00 1.008.763.194.165,00 55.716.535.000,00
2004 1.099.543.491.840,00 | 13.583.941.606,00 1.113.127.433.446,00 47.206.826.000,00
2005 1.252.525.587.614,00 6.815.480.606,00 1.259.341.068.220,00 22.856.205.534,00
2006 1.390.693.785.194,00 1.390.693.785.194,00 60.030.247.598,00
2007 1.583.871.437.117,00 1.583.871.437.117,00 165.813.420.334,00
2008 1.759.134.189.187,00 1.759.134.189.187,00 300.490.997.676,00
2009 2.036.230.541.688,00 2.036.230.541.688,00 427.874.468.831,00
FONTES: Colunal - Quadros Coluna ll- Quadros | Colunalll = Colunal + Coluna IV - Quadros
divulgados pelo Banco divulgados pelo Colunall divulgados pelo Banco
Central do Brasil, Banco Central do Central do Brasil, Anexos a
Anexos a Nota para Brasil, Anexos a Nota para Imprensa -
Imprensa - Politica Nota para Imprensa Politica Fiscal dos
Fiscal dos seguintes - Politica Fiscal dos seguintes periodos,
periodos, disponivel em | seguintes periodos, disponivel em
www.bc.gov.br/htms/inf disponivel em www.bc.gov.br/htms/infeco
econ/notas.asp?idioma | www.bc.gov.br/htms n/notas.asp?idioma=p&id=e
=p&id=ecoimphist: /infecon/notas.asp?i coimphist:2000, 2001,
1994, 1995, 1996, dioma=p&id=ecoimp 2002, 2003, 2004, 2005,
1997, 1998, 1999, hist: 1994, 1995, 2006, 2007, 2008 e 2009
2000, 2001, 2002, 1996, 1997, 1998, no Quadro XXXVI de
2003, 2004, 2005, 2006 | 1999, 2000, 2001, Jan/2010
e 2007 no Quadro XXV | 2002, 2003, 2004 e
de Jan/2008 e em 2008 2005 no Quadro
e 2009 no Quadro XXV-A de Jan/2007
XXXV de Jan/2010.

E importante ressaltar, inicialmente, que todos os dados mencionados na Tabela 1 foram
extraidos de divulgacdes do Banco Central, a fim de manter a mesma fonte para os dados, tendo
em vista a grande divergéncia de critérios e metodologias utilizados pelo Banco Central e
Tesouro Nacional, que levam a grandes discrepancias.
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A discrepancia de informacdes entre os dados divulgados pelo BC e pela STN pode ser
ilustrada por meio de comparacdo do valor do Estoque de Titulos da Divida Mobiliaria Federal
de responsabilidade do Tesouro Nacional divulgado pelas duas institui¢coes, conforme Tabela 2 a
sequir:

Tabela 2 — Comparativo entre valores divulgados pelo Banco Central e Tesouro Nacional

ESTOQUE DE TITULOS PUBLICOS FEDERAIS DE RESPONSABILIDADE DO TESOURO
I 11 111
Valores divulgados pelo .
ANO Banco antral P Valores divulgados pela Diferenca
(Final de Secretaria doTesouro Nacional
Periodo)
R$ R$ R$
1994 59.302.389.748,00 60.147.803.000,00 -845.413.252,00
1995 84.596.387.621,00 85.592.608.000,00 -996.220.379,00
1996 114.775.016.343,00 114.617.625.000,00 157.391.343,00
1997 225.731.816.000,00 225.626.159.000,00 105.657.000,00
1998 343.820.319.307,00 346.827.925.000,00 -3.007.605.693,00
1999 464.506.617.226,00 468.044.905.830,00 -3.538.288.604,00
2000 555.912.504.392,00 531.217.845.200,00 24.694.659.192,00
2001 687.328.699.223,00 670.226.540.000,00 17.102.159.223,00
2002 838.795.607.301,00 816.165.868.930,00 22.629.738.371,00
2003 978.104.224.949,00 956.689.111.390,00 21.415.113.559,00
2004 1.099.543.491.840,00 1.072.385.054.760,00 27.158.437.080,00
2005 1.252.525.587.614,00 1.231.412.242.810,00 21.113.344.804,00
2006 1.390.693.785.194,00 1.375.441.704.400,00 15.252.080.794,00
2007 1.583.871.437.117,00 1.571.537.427.220,00 12.334.009.897,00
2008 1.759.134.189.187,00 1.751.946.771.650,00 7.187.417.537,00
2009 2.036.230.541.688,00 1.937.222.839.670,00 99.007.702.018,00
FONTES:
Coluna I - Quadros divulgados pelo Coluna 11 - Estoque da Divida Publica Coluna Il = Coluna | +
Banco Central do Brasil, Anexos a Federal Interna por Titulos Coluna 11
Nota para Imprensa - Politica Fiscal STN/CODIV/GEEST disponivel em
dos seguintes periodos, disponivel em | www.tesouro.fazenda.gov.br/estatistica/est_
www.bc.gov.br/htms/infecon/notas.asp divida.asp
?idioma=p&id=ecoimphist: 1994,
1995, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000,
2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 e
2007 no Quadro XXV de Jan/2008 e
em 2008 e 2009 no Quadro XXXV de
Jan/2010.

Cabe esclarecer que a inclusdo, na Tabela 1, dos valores referentes as operacbes
compromissadas do Banco Central realizadas a partir de 2000 visou a demonstrar a crescente
utilizacdo dessas operacdes apds a vedacdo, pela Lei de Responsabilidade Fiscal, de titulos de
emissdo propria do BC. E visivel, na Tabela 1, o incremento das operacdes de mercado aberto
em substituicdo aos titulos de emissao propria do Banco Central, a partir de 2002.

Anteriormente a 2000, as operacdes compromissadas do Banco Central ndo eram
apartadas das operac6es com titulos de sua emissdo conforme explica¢fes apresentadas a CPI da
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Divida Publica, consignadas nas Notas Técnicas DEMAB - 2009/0042% e Demab-2009/0012*, das
quais constou, textualmente:

e Notas Técnicas DEMAB - 2009/004:

“Conforme apurado com o Departamento de Contabilidade e Execucéo
Financeira (Deafi), até o ano de 1992, o plano contébil do Banco Central (BC)
n&o previa o registro das operacfes compromissadas em contas apartadas tanto
do lado do Ativo quanto do Passivo. Nessa época, todas as operacOes definitivas
e compromissadas afetavam diretamente a carteira de titulos do BC. Ou seja, ndo
havia distin¢do entre os conceitos de custodia e de carteira. Tal conceito também
era adotado nos registros do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic).
Os extratos da posi¢cdo de custodia do Banco Central no referido sistema para
esses anos também mostram apenas uma posi¢ao Unica de carteira, sem abertura
de titulos a recomprar ou a revender. Sendo assim, apesar de ndo ser possivel
segregar as operacOes de mercado aberto, os saldos da divida no periodo de
1987 a 1991 constantes do Anexo A da mencionada Nota Teécnica Demab
2009/002 ja incluem essas operagdes do BC, tal como solicitado pela CPI (saldos
anuais da divida interna no periodo, incluindo-se as Operacbes de Mercado
Aberto).”

e Nota Técnica Demab-2009/0012°:

“Para o periodo de 1993 a 1999, conforme Anexo C, sdo apresentados os
detentores no formato divulgado na ‘Nota para Imprensa’ sobre mercado aberto,
sem a abertura da carteira propria e dos titulos vinculados. O conceito para
divulgacdo da divida nesse levantamento foi o da carteira avaliada pelo preco do
lastro dos titulos (preco aceito pelo Banco Central em suas operacoes
compromissadas).”

Atualmente, as operacfes compromissadas realizadas pelo Banco Central ja se
aproximam de meio trilhdo de reais. E visivel, na Tabela 1, o incremento de tais operacdes em
substituicdo aos titulos de emissdo do Banco Central, a partir de 2002.

Em 2008, ano em que as operacBes compromissadas realizadas pelo Banco Central ja
alcangavam a casa dos R$ 300 bilhGes, foi editada a Medida Provisoria n° 435, visando a
“assegurar ao Banco Central do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da divida publica em

23 Nota Técnica Demab-2009/004, de 08.10.2009, enviada & CPI da Divida Publica com Oficio 841-1/2009-BCB-
Secre, de 13.10.2009.

24 Nota Técnica Demab-2009/001, de 23.09.2009, enviada a CPI da Divida Publica com Oficio 789/2009-BCB-
Secre, de 25.09.2009 e Aviso 323/MF, de 28.09.2009.

25 Nota Técnica Demab-2009/001, de 23.09.2009, enviada a CPI da Divida Publica com Oficio 789/2009-BCB-
Secre, de 25.09.2009 e Aviso 323/MF, de 28.09.2009.
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dimensoes adequadas a execu¢do da politica monetaria” de forma “direta, sem contrapartida
financeira, mediante expressa autorizagdo do Ministro de Estado da Fazenda.

Dessa forma, a referida MP 435 autorizou que o Tesouro Nacional emita e entregue
ao Banco Central, sem_contrapartida financeira, qualquer volume de titulos publicos
federais que possa ser considerado “adequado” para que o Banco Central execute politica
monetaria.

A Medida Provisdria 435/2008, em flagrante violagio ao Paragrafo Unico do Art. 8° da
Lei Complementar 101/2000, permitiu que cerca de R$ 50 bilhGes de recursos legalmente
vinculados a outras areas especificas (Royalties do petréleo, FUNDAF, entre outras) pudessem
ser destinados ao pagamento da divida. Tal mecanismo foi perpetuado por dispositivo da Medida
Provisoria 450/2008. Esse fato constitui indicio de dano ao patriménio publico que deve ter sua
investigacdo aprofundada.

De acordo com a Constituicdo Federal, o Banco Central pode comprar ou vender titulos
de emiss@o do Tesouro, ndo havendo previsdo para a hipdtese de utilizacdo de titulos sem
contrapartida financeira:

Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda sera exercida exclusivamente
pelo banco central.

(..)

8 2° - O banco central podera comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro
Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de juros.

Especialmente diante do fato de que tais titulos entregues ao Banco Central sdo
remunerados pelo Tesouro, recomenda-se o aprofundamento dos estudos juridicos a fim de
determinar a constitucionalidade da entrega de titulos do Tesouro ao Banco Central, sem
qualquer contrapartida financeira.

Esse tema foi abordado durante os debates da CPI pelo ex-deputado federal Sérgio
Miranda:

De fato, meus amigos, € uma operacgdo profundamente estranha, algo esdraxulo,
nos termos 500 bilhGes de reais em titulos com clausula de recompra, grande parte
titulos de curtissimo prazo. Isso cria uma enorme distor¢do. Eu assisti aqui um
depoimento do Prof. Jodo Sayad, que ele comentava isso, sdo as tais jabuticabas que so
existem no Brasil, que mais da metade, e pelos dados do préprio Banco Central, quando
analisa os titulos com clausula de recompra. ele diz; aqui o relatério do Banco Central
do més de outubro, do més de novembro: “A participa¢do por indexador registrou a
seguinte evolucdo em relacdo a setembro, a porcentagem de titulos indexados a cambio

% Art. 2°. da MP-435, que promoveu alteragdo nos artigos 1°. e 3°. da Lei 10.179/2001
33

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



caiu de 0,6 para 0,5; de titulos vinculados & taxa SELIC passou de 28,2 para 27,5%; a de
titulos prefixados reduziu-se de 24,9 para 22,9, devido a resgate liquido de LTN. A dos
titulos vinculados a indices de precos recuou de 21 para 7 e para 21,49.” E continua:
“Essas operagoes foram compensadas pelas operacoes compromissadas, cuja
participagdo evoluiu de 23,7% para 26,5%.”

Se somarmos as operagdes compromissadas, 26,5%, com os titulos selicados
emitidos pelo Tesouro n6s temos mais de 50%, quase 55%. Com essa aberracgdo, se 0
Banco Central aumenta a taxa de juros isso repercute diretamente na divida publica,
porque aumenta a divida publica, mais de metade dos titulos. E com essas operacdes
compromissadas, sinceramente, os objetivos do Tesouro ao levantar o PAF, o Plano
Anual de Financiamento, ele se decomp@e. O Tesouro ndo tem emitido titulos na base da
SELIC. tem pagado mais caro — que é outra observacdo que faco, Deputado Pedro
Novais.

Nesse ponto, vale tecer algumas considerac@es sobre a carteira de Titulos do Tesouro em
posse do BACEN e também sobre as OperacGes Compromissadas. Ambos 0s itens patrimoniais
associam-se a politica monetaria. Como se sabe, as operacgdes classicas de politica monetaria sdo
trés: (i) operacdes de mercado aberto; (ii) janela de redesconto; e (iii) encaixes obrigatorios. O
método mais amplamente utilizado pelos bancos centrais sdo as operagdes de mercado aberto,
que consiste na compra e venda de titulos com o objetivo de regular a liquidez e o custo das
reservas bancarias. As reservas bancarias sdo parte da Base Monetaria (Moeda) e
correspondem a soma dos saldos ndo aplicados, existentes nas contas que 0s bancos comerciais
possuem junto ao Banco Central. Tais saldos determinam o excesso de liquidez monetéaria, ou
seja, 0 excesso de moeda em poder dos bancos comerciais. Na maior parte dos paises, as
operacdes compromissadas sdo 0 mecanismo preferencial para a conducéo da politica monetéria,
em funcdo de sua agilidade, o que possibilita um ajuste fino no controle da liquidez. No Brasil
tais operacOes ja atingem o montante de meio trilhdo de reais. A atual politica monetéria tem
representado elevadissimo custo financeiro e social, conforme abordado nos proximos capitulos
da presente analise preliminar.

O governo nao tem divulgado os dados da divida mobiliaria interna federal tal como
demonstrado nas Tabelas 1 acima, mas tem dado maior importancia para a divulgacdo da
chamada “Divida Liquida do Setor Publico”. Esse conceito ndo ¢ utilizado pelos demais paises,
face as distor¢des que tal conceito pode provocar, tendo em vista que desconta da divida bruta
certos ativos financeiros, até mesmo aqueles sobre os quais 0 pais recebe remuneracao baixa ou
mesmo negativa, como no caso das reservas cambiais?’.

Importante citar trecho da intervencdo do Relator desta CPI, Deputado Pedro Novais,
sobre a inexisténcia de bibliografia sobre o conceito de “divida liquida”, durante a Audiéncia
Pablica de 5/11/2009, que contou com a exposi¢do do Vice-Diretor Gerente do FMI, Murilo
Portugal:

27 Conforme Notas para a Imprensa de Politica Fiscal, do Banco Central do Brasil, disponivel em
http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOL FISC
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Dep. Pedro Novaes — (...) “Refiro-me especificamente a comparagao
divida bruta com divida liquida. Em geral, trazem-nos dados da divida liquida.
Ha poucos dias, eu presidi uma reunido conjunta de 3 Comissdes e o Presidente
do Banco Central trouxe-nos a demonstracdo de que nossa divida liquida e 42%,
0 que € bastante aceitavel. Mas V.Exa. acaba de nos trazer o problema da divida
bruta. Eu quero dizer a V.Exa. que ndo sou economista, portanto posso ser
perdoado por isso, mas na época da relatoria da Lei de Responsabilidade Fiscal
eu fui obrigado a consultar 25 livros da Biblioteca da Camara para tentar uma
definicdo de divida liquida. E ndo o consegui.

Entdo, aquela definicdo que esta na Lei de Responsabilidade Fiscal foi de
autoria minha e daqueles 2 cidad@os que estdo ali, que sdo 0s assessores da
Comissao de Orcamento. Pois bem. Eu fiquei sabendo agora que a divida 6tima
para um pais em desenvolvimento, e no caso estaria o Brasil, seria abaixo de
50%, e que atualmente a nossa esta acima de 60%. Estou me referindo a divida
bruta. Isso € muito diferente de se dizer que a divida do Brasil € de 42%.

Portanto, o indicador mais adequado para se obter a verdadeira situacéo fiscal do pais € a
divida bruta, e ndo a liquida, até porque todos os demais paises calculam a divida bruta, que ¢ a
divida que tera que ser paga, como afirmou o depoente Murilo Portugal:

“A divida publica ainda é elevada no Brasil, pelos padroes internacionais, para o
caso dos paises emergentes. E para fazer essas comparacGes do Brasil com
outros paises, ao invés de usar o conceito de divida liquida, que € mais usado
aqui no Brasil, temos que usar o conceito de divida bruta, porque esse € o
conceito que 0s outros paises usam. Portanto, as estatisticas dos outros paises
sdo calculadas em termos de divida bruta. Entdo, para fazer a comparacéo, a
gente tem que passar do conceito de divida liquida para o conceito de divida
bruta. E as agéncias de crédito Analise e Risco, a Moods e a Fitch, por exemplo,
elas utilizam também o conceito de divida bruta, e ndo de divida liquida, nas suas
analises, porque, afinal de contas, é a divida bruta que tem que ser paga. ”

A CPI requereu ao Banco Central e ao Tesouro Nacional — Requerimento de Informacdes
N° 9/09 - os saldos anuais da divida interna desde janeiro de 1987, dentre outras informacdes, a
fim de obter o estoque efetivo da divida interna federal. Tal requerimento foi importante, pois as
informacdes sobre o estoque da divida mobiliaria federal sdo divulgadas de forma dispersa,
como antes mencionado.

Em nenhuma das respostas apresentadas pelas instituicdes restou demonstrado o estoque

da divida interna federal, tal como indicado na Tabela 1 retro, que indica que o montante da
divida mobiliaria federal interna superou o patamar de R$ 2 trilhdes em dezembro/2009.

35

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



Diante disso é importante que a CPI recomende que as instituicdes oficiais passem a
divulgar de forma transparente o estoque efetivo da divida publica mobiliaria federal, tendo em
vista que esta € a divida que tera quer paga e sobre a qual incidirdo juros e demais taxas.

1.2 — FLUXOS DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA - JUROS E
AMORTIZACOES

Os fluxos da divida compreendem a entrada e saida de recursos. O fluxo de entrada
corresponde a emissdao de novas dividas, enquanto a saida se refere ao pagamento de juros e
amortizacoes.

O estoque da divida &, portanto, influenciado principalmente por estes dois fluxos. Os
fatores que determinaram o crescimento da divida interna mobiliaria federal s&o objeto de exame
no final do capitulo 1V da presente anélise preliminar.

Cabe, inicialmente, expor brevemente os principais conceitos que envolvem o tema, de
acordo com a legislacdo e manuais de contabilidade do setor publico, de modo a melhor definir
variaveis como juros, atualizacdo monetaria, dentre outros.

Um dos principais objetivos da CPI, indicado em seu titulo, € a investigacdo sobre o
PAGAMENTO DE JUROS DA DIVIDA PUBLICA.

Cumpre inicialmente mencionar que a CPI da Divida Publica ndo conseguiu obter os dados
relativos sobre o valor efetivamente pago a titulo de juros e amortizagdes, apesar de sucessivas
reiteracbes, tendo enfrentado as seguintes dificuldades conceituais, cuja legalidade é
questionavel, como se mencionara a seguir:

e O valor dos juros nominais divulgado pelo Banco Central é calculado sobre a divida
liquida do setor publico, e ndo sobre a divida bruta;

e O valor dos juros “pagos” informado no Balango Or¢amentario, conforme dados extraidos
do SIAFI, corresponde ao denominados juros “reais”, ou seja, exclui dos rendimentos
pagos a parcela correspondente a atualizacdo monetaria;

e A parcela da atualizagdo monetaria?® (compde o valor dos juros nominais O valor das
amortizagdes “pagas” informado no Balango Org¢amentario engloba a parcela dos
rendimentos pagos que corresponde ao valor da atualizacdo monetaria ;

28 De acordo com a definigdo geral, os juros nominais correspondem ao rendimento pago pelos titulos da divida
publica, englobando tanto a parcela da atualizagcdo monetaria, como a parcela que ultrapassa tal atualizagéo,
chamada de “juros reais”.
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e Parte dos juros tem sido paga mediante a emissdo de novos titulos, ndo havendo
transparéncia em relacdo a esse montante;

e O Tesouro Nacional ndo informou a CPI o valor dos juros efetivamente pagos, nem das
amortizacdes efetivadas no periodo, tendo enviado a Tabela dos “Fatores Condicionantes
do Crescimento da Divida do Setor Publico”?®, da qual consta que todo o superavit
primério produzido no periodo de 1996 a julho de 2009, no montante de R$ 678,3
bilhdes teria sido destinado ao pagamento de juros. A mesma tabela indica que os
juros “nominais” (calculados sobre a DLSP) do mesmo periodo somaram R$ 1.530,6
bilhdes. Ou seja, todo o superavit primario do periodo foi insuficiente para cobrir menos
da metade dos juros do mesmo periodo, ainda que minimizados face ao calculo dos
mesmos com base na divida liquida do setor publico. Tal fato indica que nédo tem sido
efetuada qualquer amortizacéo efetiva da divida mobiliaria federal, pois nem os
juros tem sido pagos, apesar do esforco fiscal de produzir elevados superavits
primarios, sendo tais juros incorporados ao estoque da divida, o que explica o
acelerado crescimento do estoque da mesma.

Apesar dessas dificuldades, as investigacOes realizadas pela CPI constataram que o valor
inserido no Balangco Or¢amentario da Unido a titulo de “JUROS e Encargos da Divida”
compreende somente a parcela dos JUROS que supera o valor correspondente a aplicagio
do IGP-M.

Tal metodologia para a divulgacdo do valor dos juros constou explicitamente do
Relatorio denominado “Resultado do Tesouro™ e tabelas anexas, que a Secretaria do Tesouro
Nacional passou a divulgar em sua pagina na internet, a partir de agosto de 1995.

Relativamente a Divida Publica, o referido relatorio explicou o carater metodoldgico
utilizado para a mensuracao dos juros reais divulgados pela Secretaria do tesouro nacional, que
considera apenas 0s pagamentos excedentes sobre o IGP-M, conforme trecho a seguir
transcrito®’:

Os encargos com a divida interna ascenderam a RS 867 milhdes dos quais RS 841 milhées
relativos a divida mobilidria. O crescimento observado sobre agosto de 1994 explica-se por dois
fatores. O primeiro, de cardter metodoldgico, deriva do fato de que a mensuragdo dos juros reais
considera apenas os pagamentos excedentes sobre o IGP-M. Nos meses de julho e agosto do

ano passado, esses pagamentos foram influenciados pelos efeitos estatisticos, sobre esse indice,
da transigdo URV - Real. O segundo fator, associado a base de comparagdo, é a reducdo no
estoque da divida mobiliaria em mercado, derivada da forte monetizagéo verificada nos primeiros
meses do Real.

2 Tabela enviada a CPl mediante Aviso n ® 324/MF, de 28.09.2009

%0 Resultado do Tesouro em agosto/95
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Conforme Manual de Despesa Orcamentaria®, os JUROS DA DIVIDA MOBILIARIA
correspondem a “Despesas orcamentdrias com a remuneragdo real devida pela aplicacéo de
capital de terceiros em titulos publicos.”

Essa metodologia vem sendo aplicada desde a edicdo do Plano Real, conforme se
depreende dos Relatérios divulgados na pagina do Tesouro Nacional na internet, denominados
“Resultado do Tesouro”, acompanhado das respectivas tabelas de dados.

Tal fato é extremamente relevante, pois quando sdo comparadas as despesas de Juros da
Divida com as demais despesas com Pessoal, Previdéncia, dentre outros, ha uma grande
distorcdo, pois tais dispéndios encontram-se traduzidos em grandezas distintas. Ou seja,
enquanto os dispéndios com Pessoal ou Previdéncia englobam a variagdo de preco neles
embutidos (por exemplo, reajustes salariais decorrentes de inflacdo, atualizacdo de tabelas dos
servicos de saude, atualizacdo de beneficios previdenciarios, reajuste do salario minimo
decorrente da inflagdo, dentre outros), o valor dos “Juros e Encargos da Divida” considera
somente a parcela dos juros que supera a inflagdo do periodo, ou seja, exclui a parcela do
rendimento correspondente ao pagamento de atualizacdo monetaria. Tal fato decorre de
metodologia utilizada no Balango Or¢amentario da Unido, que considera como “Juros” somente
a parcela que supera o IGP-M, e computa a atualizagdo monetéria da divida pablica juntamente
com a rubrica “Amortizagao”.

Portanto, os dados séo divulgados segundo metodologias distintas: enquanto gastos com
pessoal e demais areas sociais computam os valores nominais correntes efetivamente pagos
(embutidos os eventuais reajustes salariais e de beneficios ao longo dos anos decorrentes da
inflacdo), os gastos com juros da divida publica sdo descontados do IGP-M calculado sobre o
estoque da divida.

Cabe esclarecer que para comparar 0s gastos, devem ser consideradas sempre tanto os
valores dos juros como das amortizagdes informados no Orcamento da Unido Executado, pois a
rubrica “amortizagdes” engloba a parcela do rendimento dos titulos da divida (parte dos juros
nominais) correspondente a atualizacdo monetaria.

A distorcdo decorrente da comparacdo de dados distintos pode ser visualizada nos
gréficos 5 e 6 a seguir.

E importante ressaltar que nos dados informados no Grafico a seguir ndo foram
computadas as parcelas do “Refinanciamento”. Caso fosse considerado o Refinanciamento, 0
peso da divida seria ainda maior e o gasto com o endividamento corresponderia a 48% do total
gasto.

31 MANUAL TECNICO DE CONTABILIDADE APLICADA AO SETOR PUBLICO — Volume Il — Manual de
Despesa Orcamentaria. Aplicado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios. Vélido para o exercicio
de 2009 (Portaria Conjunta STN/SOF n° 3, de 2008) — Pagina 45
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Gréfico 5 - Orgamento Geral da Unido — Gastos selecionados — R$ milhdes
(COMPUTANDO O GASTO COM JUROS E AMORTIZACOES DA DIVIDA PUBLICA)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - SIAFI. Nao inclui a rolagem, ou “refinanciamento” da divida. Disponivel
em:
http://www.stn.fazenda.gov.br/contabilidade governamental/execucao_orcamentaria_do GF/Despesa_Grupo.xls

Tendo em vista 0s argumentos antes mencionados que demonstram que o valor indicado
no Balanco Orcamentario a titulo de “Juros” computa somente o valor dos “juros reais” e que a
parcela do rendimento correspondente a atualizacdo monetaria paga € computada nas
“amortizagdes”, a comparagdo demonstrada no grafico acima ¢ a mais proxima da realidade, pois
compara 0s gastos efetivamente pagos com a soma dos valores indicados no Balanco
Orcamentario a titulo de juros e amortizaces.
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Tabela 3 - Gastos com Juros e Amortizagdes da Divida (exclusive o refinanciamento)

(R$ milhdes)
Juros e
Ano Encargosda | Amortizagdes Total
Divida
1995 16.766,16 9.029,74 25.795,90
1996 19.492,00 7.891,74 27.383,74
1997 21.033,23 13.266,55 34.299,78
1998 30.812,50 24.410,78 55.223,28
1999 45.355,56 27.180,92 72.536,48
2000 38.834,85 43.899,66 82.734,51
2001 52.816,43 54.635,70 107.452,13
2002 55.260,68 68.961,28 124.221,96
2003 65.706,83 79.550,92 145.257,75
2004 74.373,39 71.602,31 145.975,70
2005 89.839,64 49.251,22 139.090,87
2006 151.151,88 120.929,46 272.081,34
2007 140.078,87 96.858,00 236.936,87
2008 110.168,28 170.982,05 281.150,33
2009 123.864,47 256.167,80 380.032,27
TOTAL 1.035.554,78 | 1.094.618,13 | 2.130.172,90

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional - SIAFI. Nao inclui a rolagem, ou “refinanciamento” da divida. Disponivel
em:
http://www.stn.fazenda.gov.br/contabilidade governamental/execucao orcamentaria_do GF/Despesa_Grupo.xls

No Grafico 6, a seguir, transcrevemos o comparativo normalmente divulgado pelo
governo, que divulga os dados do orcamento utilizando metodologias distintas para demonstrar
0s gastos sociais e 0s gastos com a divida publica. Ou seja, compara apenas os “juros reais” (que
exclui a parcela da atualizacdo monetaria) com o pagamento efetivo dos gastos com pessoal,
educacdo, saude, previdéncia e assisténcia social, que s@o considerados pelos valores nominais
correntes efetivamente pagos.

Os dados foram extraidos do Relatério Anual do Tribunal de Contas da Unido
correspondente ao ano de 200232, que apresenta a seguinte evolugdo dos dispéndios das seguintes
areas: Previdéncia e Assisténcia Sociais, Pessoal, Juros e Encargos da Divida, Saude e
Saneamento, Educacdo e Cultura:

32 Dados divulgados segundo a metodologia adotada no Balango Orcamentario da Unido, que exclui dos juros a
parcela do IGP-M - Item 2.8.2 do Relatério do TCU de 2002.
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Grafico 6

Evolugéo da Divida Mobiliaria Federal Intema e do Dispéndio de Varias Areas
(em R$ milhoes correntes)
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Fontes: Brasil. BCB (A), Quadros IV .8 e IV.9. mar. 2002; Brasil. SFC (A). 1995 - 2001, p. 551-560 e 868.

No periodo de 1995 a 2001. enquanto as despesas com previdéncia e assisténcia social.
com pessoal. com saude e saneamento. e com educagido e cultura cresceram. respectivamente, 114.6%.
72.7%, 61.5% e 27.1%. os juros e encargos da divida publica aumentaram 213%.

Depreende-se que os dados expostos no Relatério do TCU (que utiliza como fonte os
dados divulgados pelo Banco Central) aparentam que os dispéndios com Juros e Encargos da
Divida estariam aquém dos dispéndios com Pessoal ou Previdéncia.

Entretanto, ao se considerar as despesas com JUROS traduzidas na mesma base que as
demais despesas, constata-se que estes sao bem superiores.

11.2.1 — AUSENCIA DE INFORMACOES SOBRE 0OS JUROS NOMINAIS
EFETIVAMENTE PAGOS

A CPI enfrentou grande dificuldade para obter dados sobre os juros da divida interna
efetivamente pagos pelo pais. O Ministério da Fazenda ndo respondeu, até o momento, ao
Requerimento de Informagdes da CPI que solicitou tal dado®,

33 Requerimento de InformagGes N° 9/09, reiterado por meio de diversos Oficios, a exemplo do Oficio 160/10-P, de
01.02.2010, letra “c” que solicitou expressamente “informar os valores dos JUROS efetivamente pagos pelo regime
de Caixa em cada ano (juros reais e inflagdo), ndo respondido até o momento”.
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Constatou-se grande disparidade entre os dados obtidos no SIAFI e os dados publicados
pelo Banco Central, que utilizam diferentes conceitos e metodologias. Relativamente ao
pagamento de juros, por exemplo, enquanto o SIAFI considera os juros ‘reais’ (descontada a
inflacdo) efetivamente pagos no periodo (critério de caixa), o Banco Central divulga os juros
‘nominais’, porém, calculados apenas sobre a divida ‘liquida’, utilizando o critério de
competéncia, ou seja, 0 quanto a divida aumentou devido aos juros apropriados no periodo.
Portanto, qualquer que seja a fonte de pesquisa recorrida, ndo esta disponivel o dado referente
aos juros nominais efetivamente pagos, conforme requerido pela CPl e ndo atendido pelo
Ministério da Fazenda até o momento.

Cabe ressaltar que os juros nominais divulgados pelo Banco Central sdo calculados
apenas sobre a Divida Liquida do Setor Publico® e ndo sobre a divida bruta, sendo que até
mesmo o representante do FMI — Murilo Portugal - que depds a CPI frisou que a divida que tem
que ser paga € a bruta e ndo a liquida.

Adicionalmente, durante as investigacdes realizadas pela CPI constatou-se que a parcela
dos juros correspondente a atualizacdo monetaria tem sido considerada como “amortiza¢des”, o
que demanda o aprofundamento das investigacOes, pois ha indicio de que tal procedimento
represente um desrespeito a Constituicdo Federal, especialmente a denominada “Regra de Ouro”,
que proibe a emissdo de titulos para pagar despesas correntes, dentre as quais destacam-se 0s
juros, conforme detalhado no proximo item da presente analise. Vale lembrar que a ‘regra de
ouro’ encontra-se repetida no art. 12, 8§ 2° da Lei de Responsabilidade Fiscal, ao estabelecer que
0 montante das operacdes de credito ndo pode ser superior ao valor das despesas de capital. A
motivacao da citada regra foi limitar a emissdo de novas dividas ao montante das amortizacfes
de capital, além de evitar que as operacgdes de crédito fossem contratadas para financiar despesas
correntes.

Ora, ao extrair a parcela da atualizagdo monetaria do “Rendimento” dos titulos da divida,
classificando tal atualizacdo monetaria como parte do “principal”, o montante das despesas de
capital estabelecido na Constituicdo Federal fica inflado da parcela correspondente a atualizacao
monetaria, permitindo, assim, um aumento do referido limite para emissdo de novos titulos da
divida publica. Tal procedimento tem permitido a elevacdo das emissfes de titulos da divida
interna, provocando aumento acelerado de seu montante e dos pagamentos dos altissimos juros
gue incidem sobre a mesma.

Além do indicio de desobediéncia ao dispositivo constitucional, tal fato é extremamente
relevante também para efeito de comparagao das despesas de “Juros da Divida” com as demais
despesas, conforme mencionado no item precedente desta anélise.

34 Conforme o “Manual de Estatisticas Fiscais” do Banco Central (pag 10), “No conceito primdrio, as Necessidades
de Financiamento correspondem ao componente ndo financeiro do resultado fiscal do setor publico. O célculo se
da excluindo do resultado nominal os juros nominais apropriados por competéncia, incidentes sobre a Divida
Liquida”. Documento disponivel em http://www.bcbh.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf
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11.2.1.1 — Exercicio de Estimativa dos Juros Nominais somando-se o IGP-M

Diante da auséncia de resposta oficial ao requerimento que solicitou informagdes sobre o
valor dos juros nominais efetivamente pagos e diante do fato de que tal dado ndo se encontra
disponivel dentre as diversas informacgdes disponibilizadas pelo Ministério da Fazenda e Banco
Central, a CPI realizou, preliminarmente, o exercicio demonstrado no grafico a seguir para
estimar o valor dos juros nominais, acrescentando-se aos juros reais (constantes do Relatorio do
TCU acima), a atualizacdo monetéaria medida pelo IGP-M. Para isso, tomou-se 0 estoque da
divida mobiliaria federal ao inicio de cada ano, constante na Tabela 1, e aplicou-se o indice IGP-
M.

A distorcdo evidenciada no grafico a seguir, que mostra forte elevacdo no valor dos juros
nominais em 1999 reflete a influéncia da variacdo cambial embutida no indice de atualizacdo
monetaria IGP-M. Por outro lado, é importante prosseguir as investigac@es, pois na pratica nao
se verificou queda no pagamento de juros, como o exercicio de estimativa a seguir evidenciou
em 2000:

Gréfico 7 - EXERCICIO DE ESTIMATIVA DE JUROS NOMINAIS SOMANDO-SE O
IGP-M

Dispéndio de varias areas (R$ milhdes correntes)
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Fonte: Relatério Prévio sobre as Contas do governo de 2001, anlise do “Impacto da Divida Publica Federal”, item
2.8.2. Os juros nominais foram estimados aplicando-se o IGP-M ao estoque da divida do inicio de cada ano,
constante na Tabela 1, e somando-se 0s juros reais apresentados na publicagdo do TCU.
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Tabela 4 - Dispéndio de véarias areas (R$ milhdes correntes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Estoque inicial da Divida

@ 85.755 133.942 197.880 290.970 448.529 527.526 641.599
IGP-M (%) (b) 15,24 9,19 7,74 1,79 20,10 9,95 10,37
Atualizagdo Monetaria

(c=axbh) 13.068 12.306 15.314 5.203 90.163 52.499 66.549
Juros reais (d) 16.873 19.492 21.033 30.812 45.356 38.835 52.816
Juros Nominais (c+d) 29.941 31.798 36.347 36.015 135.519 91.334 119.365
Educacdo e Cultura 9.373 9.495 10.428 14.938 16.160 10.854 11.915
Saude e Saneamento 14.782 14.727 17.986 16.657 19.250 20.431 23.867
Previdéncia e Assisténcia

Sociais 52.576 63.957 69.991 81.169 88.844 97.849 112.842
Pessoal 37.889 40.901 44.530 47.947 51.571 58.241 65.449

Fonte: Relatério Prévio sobre as Contas do governo de 2001, analise do “Impacto da Divida Publica Federal”, item
2.8.2. Os juros nominais foram estimados aplicando-se o IGP-M ao estoque da divida do inicio de cada ano,
constante na Tabela 1, somando-se 0s juros reais apresentados na publicacdo do TCU.

Verifica-se, portanto, que os gastos com juros calculados segundo o exercicio de
estimativa acima demonstrado também superaram os demais gastos sociais.

11.2.1.2 — Estimativa dos Juros Nominais com base no célculo ponderado das
emissoes

Outra metodologia para a estimativa dos juros nominais corresponde a multiplicacao da
taxa de juros média ponderada em cada ano (ou més) pelo estoque da divida no periodo,
conforme se demonstrara a seguir>.

Considerando que a CPI ndo teve acesso ao valor efetivamente pago a titulo de juros
nominais efetivos da divida interna, essa assessoria tentou calcular tais juros a partir de dados da
tabela disponivel na pagina do Tesouro Nacional, denominada “Histérico dos Resultados das
Ofertas Publicas do Tesouro Nacional™®, que contém informacOes sobre as taxas de juros
ofertadas a cada leildo de titulos da divida interna.

Cabe ressaltar que esta estimativa aplica as taxas de juros observadas nas emissfes de cada
ano a todo o estoque do endividamento (ou seja, incluindo os titulos emitidos em anos
anteriores), o que pode gerar diferencas significativas entre os juros estimados e 0s juros
efetivamente ocorridos.

Inicialmente cabe elucidar o significado de alguns termos informados no citado Historico
de Resultados, de modo a torna-los acessiveis a compreensdo geral, ou seja:

% O grande volume de calculos necessarios para o estudo objeto do presente item contou com a
colaboracéo do voluntario Luiz Cordioli.

3 Tabela em formato Excel, disponivel na pagina
http://www.stn.fazenda.gov.br/divida publica/leiloes/downloads/resultados/banco de dados.xls
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a) Relativamente a operagdo, o termo “Tradicional” informado no citado Historico
de Resultados corresponde as operacfes de Vendas Tradicionais, correspondente,
portanto, a uma emissdo de titulos vendidos. Foram consideradas também as
operacgdes indicadas como “Troca”, pois nesse caso também houve emissdo de
titulos.

b) Relativamente as taxas de juros nominais aplicadas em cada leildo, €
imprescindivel elucidar a peculiaridade das informagdes disponibilizada na tabela
do citado Historico de Resultados, tendo em vista o seguinte:

e Quando a mesma indica taxa de juros efetiva igual a “0,00” (zero), isso
significa que a taxa utilizada na operacdo foi a Taxa Selic (titulo pds-fixado),
como no caso das LFTs (Letras Financeiras do Tesouro).

e Quando aparece uma taxa reduzida (cerca de 4% a 6%), significa que esta
operacdo envolveu titulo indexado a indice de precos, sendo tal percentual o
adicional de juros anual além do referido indice de precos (como no caso das
NTN-B, ou Notas do Tesouro Nacional Série B).

e Quando constam taxas proximas ou superiores a Taxa Selic, significa que o
titulo é pre-fixado, como no caso das LTNs (Letras do Tesouro Nacional).

Tomando-se como base a tabela disponivel na pagina do Tesouro Nacional, denominada
“Historico dos Resultados das Ofertas Publicas do Tesouro Nacional™*, foi possivel se estimar o
custo médio das emissdes de titulos pelo Tesouro Nacional, a cada més, desde o ano 2000 até
2009. Este periodo foi adotado uma vez que a tabela do Tesouro Nacional inicia-se no ano 2000.

Considerou-se a emissdo dos titulos LTN, LFT, NTN-B, NTN-C e NTN-F. Néo foi
incluido o titulo NTN-D (que possui rendimento vinculado a variacdo cambial), pois nas 55
operacdes de emissdo identificadas, em 52 constava 0 ndmero zero na coluna denominada
“Volume Financeiro Aceito”. Isto representou uma limitagao ao trabalho, visto que foi grande o
peso das desvalorizagcdes cambiais na elevacdo da divida interna.

No caso dos titulos indexados a taxa Selic, considerou-se, no presente exercicio de
estimativa, a taxa vigente a época da emissdo. No caso de titulos pré-fixados, considerou-se a
propria taxa de emissdo (“Taxa Aceita”). No caso de titulos indexados a indice de precos,
considerou-se a inflacdo vigente no més de emissdo, projetada para 0s 12 meses seguintes, mais
o adicional de taxa de juros aceita.

A tabela a seguir mostra o custo medio das emissdes, a cada més, custo esse representado
pela estimativa da taxa anual de juros nominais, ponderada pelo volume financeiro aceito em
cada emisséo:

37 Tabela em formato Excel, disponivel na pagina
http://www.stn.fazenda.gov.br/divida publica/leiloes/downloads/resultados/banco de dados.xls
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Estimativa da Taxa média anual de JUROS NOMINAIS aplicada nas emissdes de titulos do
Tesouro Nacional

Més 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Jan 19,46% | 16,32% | 19,84% | 27,70% | 15,74% | 18,18% | 16,80% | 12,74% | 12,46% | 12,51%
Fev 19,50% | 15,35% | 19,48% | 2517% | 16,24% | 17,19% | 1487% | 11,88% | 11,70% | 1131%
mar 18,85% | 16,39% | 18,53% | 24,47% | 16,26% | 19,60% | 14,68% | 12,38% | 11,77% | 11,18%
abr 18,09% | 16,43% | 19,20% | 25,24% | 16,09% | 19,02% | 14,62% | 11,54% | 12,50% | 10,89%
mai 19,59% | 18,19% | 19,24% | 26,22% | 17,55% | 19,23% | 14,74% | 11,11% | 13,46% | 10,37%
Jun 18,31% | 17,85% | 19,68% | 24,67% | 16,41% | 18,72% | 1525% | 10,57% | 13,45% | 10,24%
Jul 17,26% | 20,24% | 21,71% | 26,13% | 16,96% | 18,41% | 14,79% | 10,98% | 14,25% | 10,54%
Ago 17,57% | 22,88% | 24,10% | 22,81% | 17,21% | 19,61% | 14,69% | 11,63% | 13,37% | 10,53%
Set 16,57% | 19,03% | 34,52% | 20,24% | 17,17% | 1851% | 13,67% | 11,15% | 14,11% | 10,43%
out 16,95% | 22,97% | 23,65% | 19,98% | 17,03% | 18,20% | 13,59% | 11,41% | 14,71% | 11,13%
nov 17,61% | 21,01% | 2453% | 17,37% | 1723% | 17,71% | 13,07% | 11,50% | 13,68% | 10,93%
dez 16,33% | 20,63% | 24,07% | 16,60% | 18,93% | 16,89% | 12,91% | 11,72% | 13,98% | 10,44%
Média Anual 18,29% | 18,63% | 22,60% | 23,66% | 16,95% | 18,45% | 14,43% | 11,58% | 12,98% | 10,82%

Fonte: Tabela disponivel na pagina do Tesouro Nacional, denominada “Historico dos Resultados das Ofertas Publicas do Tesouro Nacional,
disponivel na pagina http://www.stn.fazenda.gov.br/divida_publica/leiloes/downloads/resultados/banco de dados.xls

Nota: Considerou-se a emissdo dos titulos LTN, LFT, NTN-B, NTN-C e NTN-F. Néo foi incluido o titulo NTN-D (que possui rendimento
vinculado a variagdo cambial), pois nas 55 operacdes de emissdo identificadas, em 52 constava o nimero zero na coluna denominada “Volume
Financeiro Aceito”. A média foi ponderada pelo “volume financeiro aceito” em cada emissao.

Utilizando-se a metodologia de célculo acumulado, verificou-se que a taxa de juros
nominais acumulada durante estes 10 anos (2000 a 2009), aplicada nos leilées de titulos da
divida interna, foi de 371,14%, 0 que representa uma remuneragdo 4 vezes superior a inflacéo
observada no periodo, segundo o IPCA%®, Tal valor também é maior que a propria taxa Selic
acumulada no periodo, que atingiu 346,16%.%.

Essa estimativa demonstra os relevantes ganhos proporcionados pela pratica de
elevadissimas taxas de juros no pais. Cabe, entretanto, repetir que devido as limitagcdes antes
descritas, o percentual de 371,14% nao chegou a considerar os titulos indexados ao cdmbio, face
as limitacBes antes mencionadas, referentes as ofertas do titulo NTN-D (que possui rendimento
vinculado a variacdo cambial), o que demonstra que a presente estimativa esta bem
conservadora, ou seja, aquém do custo efetivo da divida interna.

Aplicando-se tais taxas de juros medias anuais estimadas ao estoque da divida publica
mobiliaria interna* no inicio* de cada ano, podemos estimar os juros nominais anuais da divida
interna:

38 A inflagdo do periodo, medida pelo IPCA, foi de 89,95%.

3% Fonte: Ipeadata. Considerou-se a taxa de juros Overnight / Selic, cuja fonte é o Banco Central do Brasil, Boletim,
Sec¢do mercado financeiro e de capitais (BCB Boletim/M. Finan.).

40 Considerou-se o estoque divulgado no Quadro 11 da Nota para a Imprensa “Mercado Aberto”, do Banco Central,
disponivel em http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/demab/ma201001/NImprensa.zip , excluindo-se as Operagdes de
Mercado Aberto.

41 Esse é mais um dado conservador da presente estimativa, ou seja, considerou-se somente o estoque inicial como
base para o calculo, sem computar as novas emissdes ocorridas durante o ano.
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Estimativa de Juros Nominais Anuais — Divida Publica Mobiliaria Interna Federal

Estoque inicial .- Estimativa dos juros
ANo da divida Ta{(jrg]segémﬂg?sl de nominais anuais
(RS bilhdes) J (b) (R$ bilhdes)
@) (axbh)
2000 453,13 18,29% 82,88
2001 512,92 18,63% 95,53
2002 635,11 22,60% 143,54
2003 636,86 23,66% 150,66
2004 737,34 16,95% 125,00
2005 826,70 18,45% 152,56
2006 984,93 14,43% 142,11
2007 1.087,90 11,58% 125,96
2008 1.203,96 12,98% 156,30
2009 1.221,10 10,82% 132,15
TOTAL 1.306,70
Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional. Elaboracdo prépria. Nota: Considerou-se o estoque divulgado no Quadro
11 da Nota para a Imprensa “Mercado Aberto”, do Banco Central, disponivel em

http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/demab/ma201001/NImprensa.zip , excluindo-se as Opera¢des de Mercado
Aberto.

Um importante dado que se pode extrair da tabela acima € que 0s juros nominais
acumulados estimados de 2000 a 2008 foram de R$ 1.174,55 trilhdo, valor este R$ 86 bilhdes
superior ao valor de R$ 1.088,47 trilhdo de “Juros Competéncia” no mesmo periodo, informados
na tabela “Saldos anuais e fatores de variacdo da divida interna, em poder do publico”, enviada a
esta CPI pela Secretaria do Tesouro Nacional. Ou seja, apesar dos calculos estimados terem
utilizado parametros conservadores, o total dos juros nominais obtido nessa estimativa ainda foi
superior aos ‘juros competéncia’ informados a CPI, o que demanda o aprofundamento das
investigacOes e completo acesso aos dados que ndo chegaram a ser proporcionados a CPI.

Além do mais, conforme explicitado anteriormente, os juros efetivamente ocorridos
podem ter sido bem maiores, dado que se considerou, na estimativa, as taxas vigentes nas
emissOes de cada ano, e ndo as taxas incidentes sobre todo o estoque da divida.

Portanto, devem ser aprofundadas as investigacGes sobre a metodologia utilizada pelo
Tesouro Nacional para o calculo dos juros, dentro dos “fatores de variacao da divida interna”.

Ja em 2010, analisando-se as emissdes de titulos efetuadas pelo Tesouro Nacional,
verifica-se que, de 1° de janeiro a 18 de marc¢o, foram emitidos R$ 105 bilhGes em titulos da
divida interna, sendo R$ 35 bilhGes indexados a Taxa Selic, R$ 18 bilhdes indexados a indices
de precos e R$ 51 bilhdes em titulos pré-fixados, ou seja, cuja taxa de juros ndo segue a taxa
Selic, pois é fixada no momento da emissao.

Analisando-se essas emissdes que totalizaram R$ 51 bilhdes, verifica-se que a taxa de
juros de juros nominais média desses titulos foi superior a 12% ao ano, ou seja, muito acima da
Taxa Selic, de 8,75%, que ja é a taxa de juros mais elevada do mundo.
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11.3 - ADMISSAO DE ATUALIZACAO MONETARIA PARA A DIVIDA PUBLICA

De acordo com o MANUAL TECNICO DE CONTABILIDADE APLICADA AO
SETOR PUBLICO* “a Contabilidade Aplicada ao Setor Publico constitui ramo da Ciéncia
Contébil e deve observar os Principios Fundamentais de Contabilidade, que representam a
esséncia das doutrinas e teorias relativas dessa ciéncia, consoante o entendimento predominante
nos universos cientifico e profissional do Pais.”

O citado manual aborda os principios fundamentais de Contabilidade - Principio da
Entidade; Principio da Continuidade; Principio da Oportunidade; Principio do Registro pelo
Valor Original; Principio da Atualizagdo Monetéria; Principio da Competéncia; Principio da
Prudéncia.

Relativamente a atualizagdo monetaria, o citado manual menciona que “Para
atendimento ao Principio da Atualizacdo Monetaria, o setor publico segue o disposto na
Resolugdo CFC n° 900/2001, que torna a atualizacdo monetaria compulsoria quando a inflagdo
acumulada no triénio, medida com base no Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM/FGV),
atingir 100% ou mais.”

A Resolucdo CFC 900/2001 estabeleceu o seguinte, relativamente a atualizagédo
monetaria:

RESOLUCAO CFC N° 900/2001

Dispde sobre a aplicacéo do Principio da Atualizacdo Monetaria.

O CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, no exercicio de suas
atribuicoes legais e regimentais;

Considerando que 0 “Principio da Atualizagdo Monetaria”, conforme o “caput”
do art. 8° da Resolucdo CFC n° 750-93, obriga a que “Os efeitos da alteragdo do
poder aquisitivo da moeda nacional devem ser reconhecidos nos registros
contdbeis através do ajustamento da expressdo formal dos valores dos
componentes patrimoniais”’;

Considerando que a atualizag¢do objetiva que “... permane¢cam substantivamente
corretos os valores dos componentes patrimoniais e, por conseqiiéncia, o do
patrimonio liquido”, segundo o inciso Il do paragrafo unico do art. 8° da dita
Resolucdo;

Considerando que a aplicagdo do Principio, ndo esta atrelada a qualquer
parametro em termos de nivel inflacionario;

‘“

42 Aplicado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios
Valido para o exercicio de 2009 (Portaria Conjunta STN/SOF n° 3, de 2008)
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Considerando que os padrdes internacionais de Contabilidade somente
requerem a atualizacdo monetéria quando a taxa acumulada de inflacdo no
triénio se aproxima ou exceda a 100%;

Considerando que a partir da implantagio do Plano Real a economia e a moeda
brasileira vem apresentando estabilidade;

Resolve:

Art. 1° A aplicacdo do “Principio da Atualiza¢do Monetdria” é compulsoria
quando a inflagdo acumulada no triénio for de 100% ou mais.

Paragrafo unico. A inflagio acumulada sera calculada com base no indice Geral
de Precos do Mercado (IGPM), apurado mensalmente pela Fundacédo Getulio
Vargas, por sua aceitacdo geral e reconhecimento por organismos nacionais e
internacionais.

Art. 2° A aplica¢do compulsoria do “Principio da Atualizagdo Monetaria” devera
ser amplamente divulgada nas notas explicativas as demonstracdes contabeis.

Art. 3° Quando a taxa inflacionaria acumulada no triénio for inferior a 100%, a
aplicacdo do Principio da Atualizacdo Monetaria somente podera ocorrer em
demonstracdes contabeis de natureza complementar as demonstracGes de
natureza corrente, derivadas da escrituracdo contabil regular.

8 1° No caso da existéncia das ditas demonstracbes complementares, a
atualizacéo devera ser evidenciada nas respectivas notas explicativas, incluindo a
indicacdo da taxa inflacionaria empregada.

8 2° A Atualizacdo Monetaria, neste caso, ndo originara nenhum registro
contabil.

Art. 4° Esta Resolucéo entra em vigor na data de sua publicacéo.

JOSE SERAFIM ABRANTES — Presidente

Cabe ressaltar que o Manual de Despesa Nacional editado em 2008*, ao explicar o
Principio da Atualizacdo Monetaria, transcreveu o art. 8°. da Resolu¢do CFC n°. 750-93, ato
anterior ao Plano Real e as novas regras mencionadas na precitada Resolucdo CFC n°.
900/2001:

2.2.5 Principio da Atualizacdo Monetéaria

“Art. 8° Os efeitos da alteracdo do poder aquisitivo da moeda nacional devem ser
reconhecidos nos registros contabeis por meio do ajustamento da expressao formal dos
valores dos componentes patrimoniais. "*

Para atendimento ao Principio da Atualizacdo Monetaria, o setor publico segue o
disposto na Resolu¢cdo CFC n° 900/2001, que torna a atualizacdo monetaria
compulséria quando a inflagdo acumulada no triénio, medida com base no indice
Geral de Precos do Mercado (IGPM/FGV), atingir 100% ou mais.

43 Aplicado a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios a partir da elaboracdo e execucio da lei
orcamentaria de 2009. 12 Edi¢do. Portaria Conjunta STN/SOF n° 3, de 2008.

4 Art. 8°. da Resolugdo CFC ne. 750-93, ato anterior ao Plano Real
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Outra Resolucéo do Conselho Federal de Contabilidade, especifica para o Setor Publico —
Resolugdo n°. 1111/2007 — aprovou Apéndice Il & Resolucdo 750-93, citando seu enunciado e
mencionando, textualmente, o seguinte:

Principio da Atualizagdo Monetéaria

()

Perspectivas do Setor Publico

Na hipétese de que o consenso em torno da mensuracdo dos elementos
patrimoniais identifique e defina os valores de aquisicdo, producéo, doagéo, ou
mesmo, valores obtidos mediante outras bases de mensuracdo, desde que
defasadas no tempo, necessita-se de atualizd-lo monetariamente quando a taxa
acumulada de inflagdo no triénio for igual ou superior a 100%, nos termos da
Resolucdo CFC n°. 900/2001.

A mesma Resolucdo estabeleceu, em relagédo ao Principio do Valor Original:
Principio do Registro pelo Valor Original
Perspectivas do Setor Publico

Nos registros dos atos e fatos contdbeis sera considerado o valor original dos
componentes patrimoniais.

Valor Original, que ao longo do tempo ndo se confunde com o custo historico,
corresponde ao valor resultante de consensos de mensuragdo com agentes
internos ou externos, com base em valores de entrada — a exemplo de custo
historico, custo histérico corrigido e custo corrente; ou valores de saida — a
exemplo de valor de liquidacdo, valor de realizacdo, valor presente do fluxo de
beneficio do ativo e valor justo.

Em relacdo ao setor privado, logo apos a edicdo do Plano Real, a Lei 9249/95 vedou a utilizacdo
de qualquer sistema de correcdo monetdria - tanto para pessoas fisicas como juridicas (arts.
40 e 17)%,

5 Lei 9.249, de 26.12.1995

Art. 4° Fica revogada a corre¢do monetaria das demonstracdes financeiras de que tratam a Lei n°
7.799, de 10 de julho de 1989, e 0 art. 1° da Lei n° 8.200, de 28 de junho de 1991.

Paragrafo Unico. Fica vedada a utilizagdo de qualquer sistema de correcdo monetéria de
demonstracgdes financeiras, inclusive para fins societarios.

()
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Por outro lado, relativamente ao setor publico, a Lei de Responsabilidade Fiscal*® admite a
atualizacdo monetaria da divida mobiliaria refinanciada®’, conforme artigo 29:

Art. 29. Para os efeitos desta Lei Complementar, sdo adotadas as seguintes
definicoes:

()

V - refinanciamento da divida mobiliaria: emissdo de titulos para
pagamento do principal acrescido da atualizacdo monetaria.

(..)

§ 32 A atualizacdo monetaria do principal da divida mobilidria refinanciada
nao poderd superar a variacao do indice de pregos previsto na lei de diretrizes
orcamentarias, ou em legislacado especifica.

A partir desse dispositivo, a Lei de Diretrizes Orcamentarias - LDO - de cada ano*® tem disposto
0 seguinte:

Lei 11.768, de 14.08.2008

Art. 73 — A atualizacdo monetéria do principal da divida mobiliaria refinanciada da
Unido n&o podera superar, no exercicio de 2009, a variagio do Indice Geral de Precos
— Mercado — IGP-M da Fundacéo Getulio Vargas.

Evidencia-se que a LDO, tal como a LRF, estabeleceram um LIMITE para a atualizagdo da
divida mobiliaria refinanciada.

Art. 17. Para os fins de apuracéo do ganho de capital, as pessoas fisicas e as pessoas juridicas ndo
tributadas com base no lucro real observardo os seguintes procedimentos:

| - tratando-se de bens e direitos cuja aquisi¢do tenha ocorrido até o final de 1995, o custo de
aquisicio poderd ser corrigido monetariamente até 31 de dezembro desse ano, tomando-se por base o valor da
UFIR vigente em 1° de janeiro de 1996, ndo se Ihe aplicando qualquer corre¢do monetéria a partir dessa data;

Il - tratando-se de bens e direitos adquiridos apds 31 de dezembro de 1995, ao custo de
aquisicao dos bens e direitos ndo serd atribuida qualquer corre¢do monetaria.

46 |ei Complementar 101/2000

47 Divida Refinanciada corresponde a divida “rolada”, ou seja, a parcela da divida vencida no ano e paga mediante a
emissdo de novos titulos publicos.

48 Dispositivo da LDO de cada ano, que trata do LIMITE para atualizacdo da Divida Mobiliaria refinanciada da
Unido: Lei n° 10.266, de 24.07.2001, LDO 2002, IGP - Art. 49; Lei n° 10.524, de 25.07.2002, LDO 2003, Art. 68;
Lei n° 10.707, de 30.07.2003, LDO 2004, IGP - Art. 73; Lei n° 10.934, de 11.08.2004, LDO 2005, IGP - Art. 76;
Lei n° 11.178, de 20.09.2005, LDO 2006, IGP - Art. 80; Lei n° 11.439, de 29.12.2006, LDO 2007, IGP - Art. 80;
Lei n®11.514, de 13.08.2007, LDO 2008, IGP Art. 76; Lei n° 11.768, de 14.08.2008, LDO 2009, IGP — Art. 73, Lei
n° 12.017, de 12 de Agosto de 2009, LDO 2010, IGP - Art. 72.
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Nenhuma das duas leis determinou a atualizacdo da divida mobiliaria, mas tdo somente
estabeleceu o limite correspondente ao IGP-M para a divida refinanciada. Tal dispositivo legal,
smj, ndo ampararia excluir da parcela do rendimento pago pelos titulos da divida interna a
parcela da “inflagdo relevante” e classifica-la como amortizagdo, pois evidentemente, o
rendimento pago pelos titulos ndo se confunde com o principal da divida.

Porém, no Memorando 1241/2009/CODIV/SECAD-III/STN/MF-DF, enviado a esta CPI1*°, a
Secretaria do Tesouro Nacional, em sua Tabela 1 (que apresenta os fatores de variacdo da Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna), atualiza monetariamente toda a divida pelo IGP-M,
reduzindo os juros apenas a parcela que supera tal indice.

Questionada pela CPI acerca da justificativa para esta utiliza¢cdo do IGP-M para a atualizacdo
monetéaria da divida pablica na Tabela 1 do citado Memorando®, a Secretaria do Tesouro
Nacional respondeu o seguinte >*:

“Quanto ao IGP-M informamos que ele é utilizado para cumprir o disposto na
Lei de Diretrizes Orcamentarias, decretada pelo Congresso Nacional, que
menciona que a atualizagdo monetaria do principal da divida mobiliaria
refinanciada da Unido ndo podera superar, no exercicio, a variagdo do indice
Geral de Precos — Mercado — IGP-M da Fundagao Getulio Vargas.”

Porém, conforme mostrado anteriormente, a LDO ndo permite a atualizacdo monetaria da divida
total, mas tdo somente a sua parcela refinanciada.

Tal metodologia adotada pelo governo tem uma série de implicacdes.

Inicialmente, ja significa um tratamento diferenciado em comparacdo com os demais ativos, que
somente serdo objeto de atualizacdo monetaria quando esta apresentar variacdo superior a 100%
no periodo de trés anos.

Significa também um privilégio de tratamento a um determinado ativo do setor pablico - a divida
publica - enquanto os demais ativos do patriménio de Pessoas Fisicas e Pessoas Juridicas nao séo
atualizados, sendo inclusive tributados na apuracdo do ganho de capital por ocasido de sua
venda.

Outro fato importante é relativo aos limites estabelecidos na CF, especialmente a denominada
“Regra de Ouro” que proibe a emissdo de titulos para pagar despesas correntes, dentre as quais
destacam-se 0s juros.

Art. 167. Sao vedados:
(...)

49 Memorando enviado por meio do Aviso 324/MF, de 28 de setembro de 2009, assinado pelo Ministro da Fazenda
Guido Mantega.

%0 Oficio 148/09-P, de 29/12/2009, assinado pelo Presidente da CPI da Divida Publica, Dep. Virgilio Guimaraes.

51 Nota STN/CODIV/N®. 55/2010, enviada a CPI com Aviso N° 29, de 22/01/2010.
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Il - a realizacdo de operacOes 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;

A regra de ouro na verdade é aquela que diz, no art. 12, § 2° da LRF, que o montante das
operacOes de crédito ndo pode ser superior ao valor das despesas de capital. Ou seja, tal regra
visa a evitar que as operacgdes de crédito sejam contratadas para financiar despesas correntes.

Art. 12. As previsOes de receita observardo as normas técnicas e legais,
considerardo os efeitos das alteracdes na legislacdo, da variacdo do indice de precgos, do
crescimento econdmico ou de qualquer outro fator relevante e serdo acompanhadas de
demonstrativo de sua evolucao nos ultimos trés anos, da projecéo para os dois seguintes
aquele a que se referirem, e da metodologia de calculo e premissas utilizadas.

8 1° Reestimativa de receita por parte do Poder Legislativo s sera
admitida se comprovado erro ou omissdo de ordem técnica ou legal.

§ 22 O montante previsto para as receitas de operagdes de credito ndo
podera ser superior ao das despesas de capital constantes do projeto de lei
orcamentaria.

8 32 O Poder Executivo de cada ente colocara a disposigdo dos demais
Poderes e do Ministério Publico, no minimo trinta dias antes do prazo final para
encaminhamento de suas propostas orcamentarias, 0s estudos e as estimativas das
receitas para o exercicio subsequente, inclusive da corrente liquida, e as respectivas

memorias de calculo.

Ora, ao extrair a parcela da atualizagao monetaria do “Rendimento” dos titulos da divida,
classificando tal atualizacdo monetaria como parte do “principal”, o montante das despesas de
capital estabelecido na Constituicdo Federal fica inflado da parcela correspondente a atualizacao
monetaria.

E importante mencionar que os dados divulgados na pagina do Tesouro Nacional
apontam como rendimento® dos titulos publicos tanto a parcela da “atualizagio monetaria”
como “Juros”.

52 http://www.tesouro.fazenda.gov.br/tesouro_direto/rentabilidade.asp
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O computo da atualizagdo monetaria como parte do “principal” e ndo como parte do
“rendimento” esta explicito no recém aprovado MANUAL DE DEMONSTRATIVOS FISCAIS
MDF®3, documento que instruira a elaboracdo do Relatorio Resumido de Execucdo
Orcamentéria e, consequentemente, o Balango Orcamentério. O referido MDF determina,
relativamente as AMORTIZACOES:

MANUAL DE DEMONSTRATIVOS FISCAIS, pagina 23

Instrucdes para o preenchimento do Balango Orgamentario

“A4MORTIZACAO DA DIVIDA — Nessa linha, registrar as despesas com 0
pagamento do principal e da atualizacdo monetéria ou cambial da divida publica
interna e externa, contratual ou mobiliaria. O refinanciamento da divida publica nao
podera ser informado nessa linha, pois devera ser registrado destacadamente na linha
AMORTIZACAO DA DIV. / REFINANCIAMENTO (X1).”

Esse mecanismo esta permitindo que a parcela dos juros (Despesa Corrente)
correspondente ao valor do IGP-M seja financiada mediante a emiss@o de novos titulos (Receita
de Capital) e também mediante a utilizacdo de qualquer outra fonte disponivel, conforme
disposto no art. 11 da MP 435:

Art. 11. O superavit financeiro das fontes de recursos existentes no
Tesouro Nacional em 31 de dezembro de 2007 podera ser destinado a
amortizacdo da Divida Publica Mobiliaria Federal interna.

Paragrafo Unico. O disposto no caput ndo se aplica as fontes de
recursos decorrentes de vinculacdo constitucional e de reparticdo de
receitas a Estados e Municipios.

Constata-se, portanto, que a informacdo do valor da AMORTIZACAO DA DIVIDA
impede o conhecimento do efetivo pagamento a titulo de principal (ou capital) da divida, tanto
interna quanto externa, tendo em vista que o valor informado a titulo de “Amortizacdo” agrega
parcelas de atualizagdo monetaria® e variacdo cambial que na realidade constituem partes do
rendimento pago e ndo do capital principal.

53 Aplicado a Unido e aos Estados, Distrito Federal e Municipios, Valido para o exercicio de 2010

(Portaria STN n° 462, de 2009), 2% edi¢do, disponivel na pagina do Tesouro Nacional:
http://www.stn.gov.br/legislacao/download/contabilidade/MDF _Volumell 2edicao.pdf

% A interpretacdo utilizada pelo Banco Central é de que o valor do rendimento dos titulos é separado entre
“Atualizacdo Monetaria” e “Juros”, sendo considerada como “Atualizagdo Monetaria” a parcela correspondente ao
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Diante disso, é recomendavel que a CPI da Divida Publica exija a publicagdo destacada
dos valores referentes ao pagamento de amortizagcbes sejam informados destacadamente,
separando-se os valores das amortizagdes do “principal”, bem como os pagamentos efetuados a
titulo de “atualizagdo monetaria” e variagdo “cambial”, segregando-se sempre os valores das

29 ¢

dividas “interna” e “externa”, “contratual” e “mobilidria”.

Tal providéncia é necessaria, tendo em vista o principio constitucional da transparéncia
exigido para operagfes publicas, especialmente as relativas ao endividamento publico, que
envolvem valores vultosos.

A informacdao da “Amortizagdo da Divida” a ser indicada no Orcamento Executado,
necessita ser individualizada, de forma a cumprir a denominada “Regra de Ouro” inserida na
Constituicdo Federal, que impede a contratacdo de divida ou emissdo de titulos para pagamento
de despesa correntes que superem o valor do principal da divida. Na medida em que as despesas
pagas a titulo de atualizacdo monetaria e cambial sdo apropriadas como “Amortizacdo”, sdo
distorcidos os calculos.

A Constituicdo Federal dispde, no inciso III do art. 167 que é vedada “a realizacdo de
operagdes de créditos que excedam o montante das despesas de capital, ressalvadas as
autorizadas mediante creditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, aprovados
pelo Poder Legislativo por maioria absoluta”.

Por sua vez, a Lei de Responsabilidade Fiscal - § 2° do art. 12 - dispe que o montante
previsto para as receitas de operacgdes de crédito ndo podera ser superior aos das despesas de
capital constantes do projeto de lei orcamentaria.

As “Despesas de Capital” sdo justamente as “Amortizagdes”. Dessa forma, ao somar as
amortizagdes as despesas pagas a titulo de “atualizacdo monetaria ¢ cambial” — que sdo parte da
remuneracdo do empréstimo e ndo do capital principal - se estd inflando o montante das
amortizacdes e, consequentemente, alargando o limite determinado na LRF. Portanto, a CPI deve
recomendar o aprofundamento das investigacfes para se apurar os danos ao Patrimonio Publico
decorrentes deste fato.

O proprio Manual de Demonstrativos Fiscais estabelece (pagina 191) que “Ao impedir
que o montante das operacdes de crédito em um exercicio financeiro exceda 0 montante das
despesas de capital, evita-se que sejam realizados empréstimos para financiar despesas
correntes como pagamento de funcionarios, despesas administrativas e, principalmente,
juros.”

Inportante destacar que o “Manual Técnico de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico”,
em sua pagina 54, também coloca as despesas com juros como “despesas correntes”, conforme o
diagrama a seguir.

rendimento correspondente ao indice IGP-M e os “Juros” o rendimento que supera o referido indice. Conforme
regra inserida no Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Pablico, essa parcela de “Atualizagdo Monetaria” esta
sendo informada juntamente com as “Amortiza¢des” e ndo com os Juros. Tal fato tem implicacdes em relagdo ao
cumprimento da Constituicdo Federal, que serdo comentadas posteriormente, na presente Analise Preliminar.
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Categoria Econdmica Grupo de Despesa

1 - Pessoal

CORRENTE 2 - Juros & Encargos da Divida
3 - Qutras Despesas Correntes
4 - Invastimentos
CAPITAL 5 - Inversies Financeiras
ORIGEM DO —_—
= - Amao a Divida
DISPENDIO e

Dewvolugdo de Depdsitos

M EXTRA-ORGAMENTARIO Aumento de Ativo Financeiro

Recolhimento de Consignagdes

Fonte: Manual Técnico de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico, Aplicado a Unido, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios, Valido para o exercicio de 2009 (Portaria Conjunta STN/SOF n2 3, de 2008), 12 edi¢do —
Volume Il - Manual de Despesa Nacional, pag 54. Disponivel em

:http://www.stn.gov.br/contabilidade governamental/download/Manual Despesa Nacional 30102008 MTCASP
_.pdf

Conclui-se que ndo ha qualquer davida de que amortizacOes sdo referentes a pagamentos de
parcela do principal da divida, e portanto, séo classificadas como despesas de capital. Por outro
lado, os rendimentos pagos pelos titulos da divida — juros nominais — fazem parte do grupo das
despesas correntes. A forma de divulgacdo dos valores pagos a titulo de juros e amortizacbes
utilizada pelo governo ndo atende ao principio da transparéncia, pois considera a parte do
rendimento correspondente a atualizacdo monetaria como se fosse despesa de capital.

Cabe ainda mencionar outros principios constitucionais:

PRINCIPIO ORCAMENTARIO DA UNIVERSALIDADE

Segundo os artigos 3° e 4° da Lei n° 4.320/64, a Lei Orcamentaria devera conter todas as receitas
e despesas. Isso possibilita um controle parlamentar efetivo sobre as finangas publicas.

“Art. 3° A Lei de Orcamentos compreendera todas as receitas, inclusive as de
operacdes de crédito autorizadas em lei.
Tal principio complementa-se pela “regra do or¢amento bruto”, definida no artigo 6° da Lei n°

4.320/64:

“Art. 6°. Todas as receitas e despesas constardo da lei de or¢camento pelos seus totais,
vedadas quaisquer dedugoes.”
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O Manual de Contabilidade menciona (Capitulo Receita sob o enfoque or¢camentério):

“Conforme 0 caput do artigo 3° da Lei n° 4.320/64, a Lei de Or¢camentos compreendera todas as
receitas, inclusive as de operacdes de crédito autorizadas em lei. Assim, o equilibrio
orcamentario pode ser obtido por meio de operagdes de crédito.

Adicionalmente, conforme estabelece o art. 167, Ill, da Constituicdo Federal é vedada a
realizacdo de operacOes de crédito que excedam o montante das despesas de capital, dispositivo
conhecido como regra de ouro. De acordo com esta regra, cada unidade governamental deve
manter o seu endividamento vinculado a realizacdo de investimentos e ndo a manutencdo da
maquina administrativa e demais servigos.”

PRINCIPIO ORCAMENTARIO DA LEGALIDADE

Tem o mesmo fundamento do principio da legalidade aplicado a administracdo publica, segundo
0 qual cabe ao Poder Publico fazer ou deixar de fazer somente aquilo que a lei expressamente
autorizar, ou seja, a administracdo publica se subordina aos ditames da lei. A Constituicdo
Federal de 1988, no artigo 37, estabelece os principios da administracdo publica, dentre eles o da
legalidade e, no seu artigo 165, estabelece a necessidade de formalizacao legal das leis
orcamentarias:

“Art. 165. Leis de iniciativa do Poder Executivo estabelecerao:
| - 0 plano plurianual;

Il - as diretrizes orcamentarias;

Il - os or¢camentos anuais.”

Dadas as limitacGes impostas as investigacoes por parte da CPI, recomenda-se o aprofundamento
dos estudos juridicos a fim de determinar a legalidade da utilizagdo do conceito de “divida
liquida” e demais calculos baseados nesta, que impedem a devida transparéncia do montante da
divida interna federal e a carga de juros nominais efetivos que incidirdo sobre esta.
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11 — Peso da Divida Publica no Or¢camento da Unido
e 0 impacto nos Direitos Humanos
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I11 — Peso da Divida Publica no Or¢camento da Unido e o impacto nos
Direitos Humanos

Ao longo dos anos, a divida publica tem consumido a maior parcela do Orcamento Geral
da Unido, o que representa um peso para a sociedade, pois todas as areas sociais Sao
sacrificadas pelo peso da divida.

Apesar dos elevados pagamentos anuais para o servico®® da divida publica, a divida
interna vem aumentando aceleradamente, e a divida externa também continua crescendo®®.

Os gréficos a seguir mostram como a divida tem sido o item mais relevante do
Orcamento Geral da Unido nos ultimos anos, representando a principal fatia de recursos, bem
superior as demais areas sociais importantes.

A fonte de todos os dados®” utilizados foram o Sistema Access da Camara dos Deputados
e a Secretaria do Tesouro Nacional®®.

A cada ano foram elaborados dois gréaficos, sendo que o primeiro considerou apenas 0S
gastos com juros e amortizacoes da divida, sem computar o “refinanciamento” da divida, que
representa, segundo a Lei de Diretrizes Orgamentarias, “0 pagamento do principal, acrescido da
atualizacdo monetaria da divida publica federal, realizado com receita proveniente da emisséo
de titulos.” O segundo grafico de cada ano inclui a despesa com o refinanciamento da divida
publica federal.

Cabe ressaltar que, conforme ja explicitado nos itens anteriores deste Relatério, os juros
que estdo sendo considerados sdo os denominados juros ‘“reais”, ou seja, ja descontada a
inflacdo, medida pelo IGP-M.

%5 Servico da divida compreende pagamento de juros e amortizages
%6 \er Analise Preliminar sobre a Divida Externa

57 As despesas estdo subdivididas por fungio. No caso da fung¢io “Encargos Especiais”, esta foi desmembrada, entre
4 itens:

e Juros e AmortizacBes da Divida: representa a soma do Grupo de Natureza de Despesa (GND) 1 (Juros e
Encargos da Divida) com o GND 6 (AmortizacGes da Divida), nas Sub-fungdes “Servigo da Divida
Externa” ¢ “Servigo da Divida Interna”.

¢ Refinanciamento da Divida: GND 6 (Amortiza¢fes da Divida), nas Sub-fungdes “Refinanciamento da
Divida Externa” e “Refinanciamento da Divida Interna”.

e Transferéncias a Estados e Municipios: Modalidades de Aplicacdo 30 e 40.
e  QOutros encargos especiais: todas as demais despesas da Funcdo “Encargos Especiais”

58 http://www.stn.fazenda.gov.br/contabilidade governamental/execucao orcamentaria do GF/Despesa Funcao.xls
e

http://www.stn.fazenda.gov.br/contabilidade governamental/execucao orcamentaria_do GF/Despesa Grupo.xls
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Grafico 8 - Orcamento Geral da Unidao — Executado - 2009
Inclui Refinanciamento da Divida (Total = R$ 1,329 trilhdo)

Legislativa Judiciaria]| EssencialaJustica | _{Administracdo |[Defesa Nacional
0,36% 1,44% 0,36% 1% 1,74% Relacdes Exteriores
0,11%
Seguranga Pablica
0,49%

Outros Encargos Especiais
3,03%

Assisténcia Social
2,48%

Transferéncias a Estados e
Municipios
8,88%

Previdéncia Social
20,82%

Juros e Amortizagdes da
Divida
28,57%

Saude
3,73%

Trabalho
2,15%

Desporto e Lazer
0,01%

Refinanciamento
da Divida Publica
19,67%

Direitos da Cidadania

Transporte 0,08%
0,60%
Urbanismo
izacAo Agrari 0,12%
Organléafg; grana Ciénciae Tecnologia
el Comeércio e Servigos 0,36% Saneamens
0,11% Gestédo 0.06%
et Agricultura Cultura Ambiental .
Comunicagdes IndUstria Energia 0.84% 0,05% Habitacao 0,13%
0.08% 0.10% 0,05% | — 0,01%

Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.

Grafico 9 - Orgcamento Geral da Unido — Executado - 2009
Exclui Refinanciamento da Divida (Total = RS 1,068 trilhdo)

Comércio e Servigos Industria| [Energial | Desporto e Lazer ||Comunicagdes
Direitos da Cidadania 0,13% 0,12% [ 0,06% 0,01% 0,04% —
9 Cultura Habitacéo
0,01%

- 0,10%
Urbanist 0,06%

Relagdes Exteriores
0,14%
Gestdo Ambiental
0.16% Juros e

Amortizacdes
daDivida
35,57%

Saneamento
0,08%

Organizagao Agraria
0,23%

Transferéncias a Estados!
e Municipios
11,06%

Essencial a Justica

0,44%
Legislativa
0,45% —
Seguranga‘l)Publlca Agricultura| || DefesaNacional
0,61% 1,05% 2,16%
Ciénciae Tecnologia
0,45%

Saude
4,64%

Outros Encargos
Especiais
3,77%

Transporte Administrag&o Trabalho Educacéol[|Assisténcia Social

Judiciaria
0,75% | 1,40% 1,79% 2,68% | 2,88% 3,09%

Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.
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Grafico 10 - Or¢gamento Geral da Unido — Executado - 2008
Inclui Refinanciamento da Divida (Total = R$ 1,195 trilhdo)

Legislativa Essencial a Justica Administrag&o Seguranca Publica
Outros Encargos ) 106 gurane
Especiais 0,36% 0,31% 0,97% 0,41%
4,03%

Judiciaria
1,30% Defesa Nacional

Relag6es Exteriores
0,15%
1,67%

Assisténcia Social
2,40%

Transferéncias a
Estados e Municipios
10,52%

Previdéncia Social Satde
. 21,51% 3.65%
Juros e Amortizagdes da 22270
Divida

23,52% Trabalho
1,83%
Desporto e Lazer
0,02% Educagéao
. . 1,83%
Refinanciamento da
Divida Publica Cultura
Transporte 23,22% 0,04%
0,40%
Urbanismo
0,09%

Comunicagdes I -
C a e Tecnologia — - "
0,03% - 0.33% Direitos da Cidadania
IndGstria 0,08%
0,17%
Comeércio e Servigos Organizag&o Agricultura Saréegzg/ento
0,11% Energia Agréria 0,64% Habitagdo \ [ ,04%
0,04% 0,20% 0,01% 0 11%

Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.

Grafico 11 - Orgcamento Geral da Unido — Executado - 2008
Exclui Refinanciamento da Divida (Total = RS 917 bilhdes)

- y elacBes Exteriores Saneamento [Habitagdo|[Comunicagbes(Energia|| Cultura
Gestdo Ambiental 0.20% \ 0,05% 0,02% ] 0,04% 0,05%7| 0,06%
o ]
Comér(?{ise/;ervi o~ Urbanisr%s\ Direitos da Cidadania
015% 2% 0.10%
Desporto e Lazer
0,02%
— - L Previdéncia Social
Organizagdo Agraria Juros e Amortizacdes 28.01%
IndUstri 0,27% da Dl’vigja | Transferénciasa
0,23% 30,64% Estados e Municipios
13,70%
Essencialalustica— ™~
0,40%
Outros Encargos
Ciéncia e Tecnologia . &
% Especiais
0,43% 5,25%
. Transporte
Legislativa 7 o Sadde
0,46% 0,52% Ad’%’;f‘?a Assisténcia Social e
,26% 3,12% 22
Seguranga Public Asri - =
gricultura
0,54% 0.83% Ju;ﬂ;;/na Defesa NacionaN] Trabalho Edzuggi/ao
- Al 2,17% 2,38% ,39%

Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.
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Grafico 12 - Orgamento Geral da Unido — Executado - 2007
Inclui Refinanciamento da Divida (Total = R$ 1,165 trilhdo)
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Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.

Urbanismo
0,07%

Grafico 13 - Or¢camento Geral da Unido — Executado - 2007
Exclui Refinanciamento da Divida (Total = RS 790 bilhdes)
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Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.
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Grafico 14 - Orgamento Geral da Unido — Executado - 2006
Inclui Refinanciamento da Divida (Total = R$ 1,175 trilhdo)
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Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.

Grafico 15 - Orgcamento Geral da Unido — Executado - 2006
Exclui Refinanciamento da Divida (Total = RS 798 bilhdes)
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Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.
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Gréfico 16 - Or¢camento Geral da Unido — 2000 a 2009 — Por fun¢do — Sem considerar o
“Refinanciamento”
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Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.

Gréfico 17 - Orcamento Geral da Unido — 2000 a 2009 — Por func¢éo — considerando o
“Refinanciamento”
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Fonte: Sistema Access da Camara dos Deputados, e Tesouro Nacional, conforme explicitado no texto anterior.
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O Orcamento da Unido é a peca que materializa as decisdes decorrentes dos embates entre
os atores ao longo de sua formulagdo. Nesse sentido, € uma instituicdo com ligagdo direta ao
nivel de democratizacdo da sociedade. Numa palavra, quanto maior fosse a participacdo popular
na sua elaboracdo, mais democraticas tenderiam a ser as decisdes de alocacdo dos recursos
publicos; inversamente, quanto mais isolada a elaboracdo orcamentaria, menos democrética seria
a gestdo das finangas estatais. Dentro desse processo, 0 mesmo se aplica a divida publica.

No Brasil, os gastos referentes ao endividamento ndo estdo sujeitos a discussdo com o
Parlamento, devido a vedacdo dada pelo § 3° do artigo 166 da CF, que diz:

“As emendas ao projeto de lei do or¢amento anual ou aos projetos que o
modifiquem somente podem ser aprovadas caso:

| - sejam compativeis com o plano plurianual e com a lei de diretrizes
orcamentarias;

Il - indiqguem 0s recursos necessarios, admitidos apenas 0s provenientes de
anulacdo de despesa, excluidas as que incidam sobre:

a) dotagoes para pessoal e seus encargos;
b) servico da divida [sem grifo no original];

c) transferéncias tributdrias constitucionais para Estados, Municipios e Distrito
Federal”

Portanto, o Parlamento ndo pode sequer participar da discussdo sobre a parcela mais
importante do orgcamento, ou seja, 0s gastos com o endividamento.

Cabe ressaltar que, segundo o estudo “Anatomia de uma fraude a Constituicdo”, de
Adriano Benayon e Pedro Antonio Dourado de Rezende °°, de agosto de 2006, este dispositivo
teria sido inserido de forma ilegal na Constituicdo. Portanto, cabe a CPI encaminhar esta grave
denuncia ao Ministério Publico Federal, para que seja investigada a legitimidade do citado
dispositivo da Constituicdo face as denuncias de ocorréncia de fraude em sua inclusdo no texto
constitucional.

E importante ressaltar que todos os privilégios dos gastos com a divida publica decorrem
do precitado dispositivo constitucional.

% Adriano Benayon, doutor em economia, diplomata, advogado, consultor legislativo da Camara Federal e do
Senado, professor de economia politica na Universidade de Brasilia (UnB). Pedro Antonio Dourado de Rezende,
matematico, professor de Ciéncia da Computacdo na UnB, Coordenador do Programa de Extensdo em Criptografia e
Seguranca Computacional da UnB, ex-representante da sociedade civil no Comité Gestor da Infra-estrutura de
Chaves Publicas brasileira. O inteiro teor deste estudo se encontra na pagina http://extra.novojornal.com/fraude-a-
constituicao-federal-jobim.pdf
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Outro ato que privilegia os gastos com a divida publica em detrimento dos demais gastos
sociais ¢ a denominada “Lei de Responsabilidade Fiscal” — Lei Complementar 101/2000.

Cabe ressaltar que a priorizacdo dos gastos com a divida interna foi imposta pelo FMI em
varias Cartas de Intencdo, as quais exigiam a criacdo de tal Lei, que promove a priorizacdo do
chamado “Resultado Primario”, ou “Superavit Primario”, ou seja, a garantia de que os gastos
sociais serdo contingenciados para se garantir o pagamento da divida. Abaixo reproduzimos
varios artigos desta Lei que assim dispdem:

ESTABELECIMENTO DAS METAS DE RESULTADO PRIMARIO

Art 4°, § 1° Integrara o projeto de lei de diretrizes orcamentérias Anexo de Metas
Fiscais, em que serdo estabelecidas metas anuais, em valores correntes e
constantes, relativas a receitas, despesas, resultados nominal e primario e
montante da divida publica, para o exercicio a que se referirem e para os dois
seguintes.

Art 5° 1 - O projeto de lei orcamentaria anual (...) contera, em anexo,
demonstrativo da compatibilidade da programacéo dos orcamentos com oS
objetivos e metas constantes do documento de que trata o §81° do art. 4%

CORTES DE GASTOS SOCIAIS PARA SE ATINGIR AS METAS DE RESULTADO
PRIMARIO

Art. 9° Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizacéo da receita podera
nao comportar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal
estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, os Poderes e o Ministério Publico
promoverdo, por ato proprio e nos montantes necessarios, nos trinta dias
subsequentes, limitacdo de empenho e movimentacdo financeira, segundo 0s
critérios fixados pela lei de diretrizes or¢camentarias.

IMPEDIMENTO A QUALQUER MEDIDA QUE AFETE O RESULTADO PRIMARIO

Art. 14. A concessdo ou ampliacdo de incentivo ou beneficio de natureza
tributaria da qual decorra renuncia de receita devera (...) atender ao disposto na
lei de diretrizes orcamentarias e a pelo menos uma das seguintes condicdes:

| - demonstracdo pelo proponente de que a renlncia foi considerada na
estimativa de receita da lei orcamentaria, na forma do art. 12, e de que ndo
afetar4d as metas de resultados fiscais previstas no anexo proprio da lei de
diretrizes orcamentérias;
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Il - estar acompanhada de medidas de compensacéo, no periodo mencionado no
caput, por meio do aumento de receita, proveniente da elevacdo de aliquotas,
ampliacao da base de calculo, majoracdo ou criagdo de tributo ou contribuigao.

()

Art. 16. A criacdo, expansdo ou aperfeicoamento de acdo governamental que
acarrete aumento da despesa sera acompanhado de:

| - estimativa do impacto orcamentario-financeiro no exercicio em que deva
entrar em vigor e nos dois subsequentes;

Il - declaracdo do ordenador da despesa de que o aumento tem adequacao
orcamentaria e financeira com a lei orcamentaria anual e compatibilidade com o
plano plurianual e com a lei de diretrizes orcamentarias.

LIMITACAO AO GASTO COM PESSOAL

Art. 19. Para os fins do disposto no caput do art. 169 da Constitui¢édo, a despesa
total com pessoal, em cada periodo de apuracdo e em cada ente da Federacao,
ndo podera exceder o0s percentuais da receita corrente liquida, a seguir
discriminados:

| - Unido: 50% (cinquenta por cento);
Il - Estados: 60% (sessenta por cento);

I11 - Municipios: 60% (sessenta por cento).

RECONDUCAO DA DiVIDA AO LIMITE, VIA RESULTADO PRIMARIO

Art. 31. Se a divida consolidada de um ente da Federacdo ultrapassar o
respectivo limite...

| - estard proibido de realizar operacdo de crédito interna ou externa,
inclusive por antecipacdo de receita, ressalvado o refinanciamento do principal
atualizado da divida mobiliaria;

Il - obtera resultado primario necessario a reconducdo da divida ao limite,
promovendo, entre outras medidas, limitacdo de empenho, na forma do art. 9°.
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§ 2° Vencido o prazo para retorno da divida ao limite, e enquanto perdurar o
excesso, o ente ficard também impedido de receber transferéncias voluntarias da
Unido ou do Estado.

Na Analise Preliminar sobre a Divida Externa, Capitulo V, apresentamos um resumo dos
impactos sociais do processo de endividamento brasileiro, sendo relevante, nessa analise relativa
a divida interna, citar trechos do depoimento prestado a CPI pelo Presidente do Conselho
Regional de Economia do Rio de Janeiro, Sr. Paulo Sérgio Souto:

“Para finalizar, quero ainda apontar o que considero mais dramdtico e grave em
todo esse processo de financeirizacéo e endividamento extraordinario do Estado.

O brutal esforco que representa para o Estado brasileiro a manutencdo da atual
politica econémica tem implicado elevar de forma continua a carga tributaria, com
forte concentracdo de recursos na oOrbita federal, para o pagamento dos juros e
encargos da divida; implica, também, como vimos, altas taxas de juros que impacta
negativamente a producdo e a geracdo de empregos. Contudo, a face mais dramatica
desse processo € o prejuizo acarretado para o orgamento publico.

()

A distribuicao dos recursos orcamentarios, pelas principais Fun¢des Orgcamentarias,
mostra a iniqua gestao do orcamento publico, em prol da manutencéo do pagamento de
juros e encargos que, como vimos, apenas realimenta o endividamento do Estado.

De cada cem reais arrecadados pela Unido, em 2008, nada mais que R$ 30,57 foram
gastos com 0 pagamento de juros e amortizacbes de uma divida que ndo péara de
crescer, enquanto a Salde, a Assisténcia Social ou a Educacéo tiveram de se contentar
com recursos infimos, entre R$ 2,57 (para a “prioritaria” Educagdo) e R$ 4,81, para a
Salde, a mais aquinhoada das areas sociais, excluindo-se a Previdéncia Publica, que
possui 0S seus recursos proprios, sofre com os efeitos da DRU — a Desvinculacdo de
Receitas da Unido, e mesmo assim é responsabilizada, pela ética financista, como a
vila das contas publicas.

Esta € apenas uma das dimensdes da preocupante e paradoxal conjuntura que
vivemos.

Vivemos gritantes distor¢des que se agravam no nosso dia-a-dia. Violéncia criminal
sem precedentes; caos nos transportes publicos; incapacidade do setor publico de
satde em atender minimamente a populacdo; absoluta falta de rumo para enfrentar a
crise de formacéo escolar dos jovens e adolescentes; descrédito crescente da populacéo
em relacdo aos politicos, a politica e as suas instituicdes sdo exemplos nitidos de uma
sociedade que se mostra doente.
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A partir da 6tica financista, abandonamos investimentos na infra-estrutura do pais e
aprofundamos um modelo agricola baseado em monoculturas, altamente predador de
recursos naturais, concentrador de renda e riqueza, extremamente tdxico em seus
insumos e que requer pesados dispéndios do Estado, em refinanciamentos constantes e
periddicos das dividas do setor agricola.

Paradoxalmente, ou — pior — como grave sintoma desta enfermidade politica, social
e econdmica, observamos uma absoluta alienacdo da maioria da populagéo, e de seus
ditos formadores de opinido, com o terrivel quadro que se desenha na nossa realidade.
Ao contrario, h4 uma inconseqliente atmosfera de otimismo no ar.

Precisamos reagir.

O esforco que o trabalho desta CPI representa, nos permite fornecer todos os
subsidios para uma mudan¢a que se faz necessaria.”

Considerando que a priorizacdo dos gastos com a divida publica provocaram fortes
impactos sociais, é fundamental ligar os impactos sociais a subtracdo dos direitos humanos,
inclusive para fins legais.

A Constituicdo Federal estabelece, em seu artigo 6°, verbis:

Art. 6° Sao direitos sociais a educacéo, a saude, o trabalho, a moradia, o lazer, a
seguranca, a previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia, a assisténcia
aos desamparados, na forma desta Constituicao.

O referido dispositivo constitucional ndo tem sido devidamente cumprido, por falta de
recursos: 46,2 milhdes de brasileiros vivem abaixo da linha da pobreza, e condenados a excluséo
social. Outros 10,7 milhdes sdo considerados “indigentes”, ou seja, famintos®. Por outro lado, o
art. 166, II, § 3°, “b”, da mesma Constitui¢d0o, que prioriza 0s gastos com divida publica, tem
sido rigorosamente cumprido, com pagamento dos juros mais generosos do mundo.

A auséncia de atendimento aos direitos sociais basicos constitui ofensa ao direito a vida
digna e constitui crime de acdo continuada, imprescritivel.

Diante disso, é importante citar, em sua integra, Parecer da Dra. Flavia Piovesan®! sobre
0s impactos da divida publica na subtracdo de recursos que deveriam ser destinados ao
atendimento das necessidades sociais:

60 Fonte: IETS — Instituto de Estudos do Trabalho e Sociedade - http://www.iets.org.br/article.php3?id article=915

61 Professora doutora em Direito Constitucional e Direitos Humanos da Pontificia Universidade Catélica de Séo

Paulo, Professora de Direitos Humanos dos Programas de Pés Graduacdo da Pontificia Universidade Catélica de

Séo Paulo, da Pontificia Universidade Catolica do Parand e da Universidade Pablo de Olavide (Sevilha, Espanha);

visiting fellow do Human Rights Program da Harvard Law School (1995 e 2000), visiting fellow do Centre for

Brazilian Studies da University of Oxford (2005), visiting fellow do Max Planck Institute for Comparative Public

Law and International Law (Heidelberg - 2007 e 2008), sendo atualmente Humboldt Foundation Georg Forster
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IMPACTO DA DiVIDA PUBLICA
NA IMPLEMENTACAO DOS DIREITOS SOCIAIS

Este estudo tem por objetivo enfocar o impacto da divida publica na
implementacdo dos direitos sociais, a luz dos parametros protetivos internacionais e
constitucionais adotados pelo Estado Brasileiro.

1. Direitos Sociais e a Concepgdo Contemporanea de Direitos Humanos

Os direitos humanos refletem um construido axioldgico, a partir de um espago
simbolico de luta e acdo social. No dizer de Joaquin Herrera Flores®2, compdem uma
racionalidade de resisténcia, na medida em que traduzem processos que abrem e
consolidam espagcos de luta pela dignidade humana. Invocam uma plataforma
emancipatoria voltada a protecéo da dignidade humana.

Enquanto reivindicagfes morais, os direitos humanos nascem quando devem e
podem nascer. Como realca Norberto Bobbio, os direitos humanos ndo nascem todos de
uma vez e nem de uma vez por todas®®. Para Hannah Arendt, os direitos humanos nio
sdo um dado, mas um construido, uma inven¢do humana, em constante processo de
construgdo e reconstrucéo®. Considerando a historicidade dos direitos
humanos, destaca-se a chamada concepcdo contemporanea de direitos humanos, que
veio a ser introduzida pela Declaracdo Universal de 1948 e reiterada pela Declaracao
de Direitos Humanos de Viena de 1993.

Esta concepcao é fruto do movimento de internacionalizacdo dos direitos
humanos, que surge, no po0s-guerra, como resposta as atrocidades e aos horrores
cometidos durante o nazismo. E neste cenario que se vislumbra o esforco de
reconstrucdo dos direitos humanos, como paradigma e referencial ético a orientar a
ordem internacional. Se a Segunda Guerra significou a ruptura com os direitos humanos,
0 P6s-Guerra deveria significar a sua reconstrucao.

Research Fellow no Max Planck Institute (Heidelberg - 2009-2011); membro do Conselho Nacional de Defesa dos
Direitos da Pessoa Humana e membro da UN High Level Task Force on the implementation of the right to
development.

52 Joaquin Herrera Flores, Direitos Humanos, Interculturalidade e Racionalidade de Resisténcia, mimeo, p.7.
% Norberto Bobbio, Era dos Direitos, trad. Carlos Nelson Coutinho, Rio de Janeiro, Campus, 1988.

54 Hannah Arendt, As Origens do Totalitarismo, trad. Roberto Raposo, Rio de Janeiro, 1979. A respeito, ver também
Celso Lafer, A Reconstrucdo dos Direitos Humanos: Um didlogo com o pensamento de Hannah Arendt, Cia das
Letras, Sao Paulo, 1988, p.134. No mesmo sentido, afirma Ignacy Sachs: “Nao se insistird nunca o bastante sobre o
fato de que a ascensdo dos direitos € fruto de lutas, que os direitos sdo conquistados, as vezes, com barricadas, em
um processo histérico cheio de vicissitudes, por meio do qual as necessidades e as aspiracdes se articulam em
reivindicagdes e em estandartes de luta antes de serem reconhecidos como direitos”. (Ignacy Sachs,
Desenvolvimento, Direitos Humanos e Cidadania, In: Direitos Humanos no Século XXI, 1998, p.156). Para Allan
Rosas: “O conceito de direitos humanos ¢ sempre progressivo. (...) O debate a respeito do que s@o os direitos
humanos e como devem ser definidos é parte e parcela de nossa historia, de nosso passado e de nosso presente.”
(Allan Rosas, So-Called Rights of the Third Generation, In: Asbjorn Eide, Catarina Krause e Allan Rosas,
Economic, Social and Cultural Rights, Martinus Nijhoff Publishers, Dordrecht, Boston e Londres, 1995, p. 243).
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Neste contexto, a Declaracdo de 1948 vem a inovar a gramética dos direitos
humanos, ao introduzir a chamada concepcdo contemporénea de direitos humanos,
marcada pela universalidade e indivisibilidade destes direitos. Universalidade porque
clama pela extensdo universal dos direitos humanos, sob a crenga de que a condicéo de
pessoa € 0 requisito Unico para a titularidade de direitos, considerando o ser humano
como um ser essencialmente moral, dotado de unicidade existencial e dignidade, esta
como valor intrinseco a condicdo humana. Indivisibilidade porque a garantia dos
direitos civis e politicos é condicdo para a observancia dos direitos sociais, econémicos
e culturais e vice-versa. Quando um deles é violado, os demais também o sdo. Os direitos
humanos comp&em, assim, uma unidade indivisivel, interdependente e inter-relacionada,
capaz de conjugar o catdlogo de direitos civis e politicos com o catdlogo de direitos
sociais, econémicos e culturais.

Para Asbjorn Eide: “O termo ‘direitos sociais’, por vezes chamado ‘direitos
econdmicos-socias’, refere-se a direitos cujo objetivo é proteger e avangar no exercicio
das necessidades humanas basicas e assegurar condi¢cbes materiais para uma vida com
dignidade. O fundamento deste direito no Direito dos Direitos Humanos encontra-se na
Declaracdo Universal de Direitos Humanos, que no artigo 22 enuncia: “Toda pessoa,
como membro da sociedade, tem direito a seguranca social e a realizagdo, pelo esforco
nacional, pela cooperacéo internacional e de acordo com a organizacao e recursos de
cada Estado, dos direitos econémicos, sociais e culturais indispensaveis a sua dignidade

e ao livre desenvolvimento de sua personalidade”.®.

Ao examinar a indivisibilidade e a interdependéncia dos direitos humanos,
leciona Hector Gros Espiell: “So o reconhecimento integral de todos estes direitos pode
assegurar a existéncia real de cada um deles, ja que sem a efetividade de gozo dos
direitos econdmicos, sociais e culturais, os direitos civis e politicos se reduzem a meras
categorias formais. Inversamente, sem a realidade dos direitos civis e politicos, sem a
efetividade da liberdade entendida em seu mais amplo sentido, os direitos econdmicos,
sociais e culturais carecem, por sua vez, de verdadeira significacdo. Esta idéia da
necessaria integralidade, interdependéncia e indivisibilidade quanto ao conceito e a
realidade do contetdo dos direitos humanos, que de certa forma estéd implicita na Carta
das NacOes Unidas, se compila, se amplia e se sistematiza em 1948, na Declaracéo
Universal de Direitos Humanos, e se reafirma definitivamente nos Pactos Universais de
Direitos Humanos, aprovados pela Assembléia Geral em 1966, e em vigéncia desde
1976, na Proclamacéo de Teerd de 1968 e na Resolucdo da Assembléia Geral, adotada
em 16 de dezembro de 1977, sobre os critérios e meios para melhorar o gozo efetivo dos
direitos e das liberdades fundamentais (Resolucdo n. 32/130) ”.%

A partir da Declaracao de 1948, comeca a se desenvolver o Direito Internacional
dos Direitos Humanos, mediante a adocdo de diversos instrumentos internacionais de
protecao.

O processo de universalizagdo dos direitos humanos permitiu a formacdo de um

8 Asbjorn Eide, Social Rights, In: Rhona K.M. Smith e Christien van den Anker. The essentials of Human Rights,
Londres, Hodder Arnold, 2005, p.234.

8, Hector Gros Espiell, Los derechos econémicos, sociales y culturales en el sistema interamericano, San José,
Libro Libre, 1986, p. 16-17.
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sistema internacional de protecdo destes direitos. Este sistema € integrado por tratados
internacionais de protecdo que refletem, sobretudo, a consciéncia ética contemporéanea
compartilhada pelos Estados, na medida em que invocam 0 consenso internacional
acerca de temas centrais aos direitos humanos, na busca da salvaguarda de parametros
protetivos minimos - do “minimo ético irredutivel”. Neste sentido, cabe destacar que, até
agosto de 2007, o Pacto Internacional dos Direitos Civis e Politicos contava com 160
Estados-partes; o Pacto Internacional dos Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais
contava com 157 Estados-partes; a Convengdo contra a Tortura contava com 145
Estados-partes; a Convencdo sobre a Eliminacdo da Discriminacdo Racial contava com
173 Estados-partes; a Convencgao sobre a Eliminacao da Discriminacédo contra a Mulher
contava com 185 Estados-partes e a Convencdo sobre os Direitos da Crianga
apresentava a mais ampla adesdo, com 193 Estados-partes.®’.

Ao lado do sistema normativo global, surgem os sistemas regionais de protecao,
que buscam internacionalizar os direitos humanos nos planos regionais, particularmente
na Europa, América e Africa. Os sistemas global e regional ndo sao dicotdmicos, mas
complementares. Inspirados pelos valores e principios da Declaracdo Universal,
compdem o universo instrumental de protecdo dos direitos humanos, no plano
internacional. Nesta oOtica, os diversos sistemas de protecdo de direitos humanos
interagem em beneficio dos individuos protegidos. Ao adotar o valor da primazia da
pessoa humana, estes sistemas se complementam, interagindo com o sistema nacional de
protecdo, a fim de proporcionar a maior efetividade possivel na tutela e promocéo de
direitos fundamentais.

Ressalte-se que a Declaragédo de Direitos Humanos de Viena, de 1993, reitera
a concepcdo da Declaracdo de 1948, quando, em seu paragrafo 50, afirma: "Todos os
direitos humanos sdo universais, interdependentes e inter-relacionados. A comunidade
internacional deve tratar os direitos humanos globalmente de forma justa e equitativa,
em pé de igualdade e com a mesma énfase."

Feitas essas consideracdes a respeito da concepcdo contemporanea de direitos
humanos e 0 modo pelo qual se relaciona com os direitos sociais, transita-se a analise da
protecdo internacional e constitucional a estes direitos.

2. A Protecéo dos Direitos Sociais no Sistema Global

Preliminarmente, faz-se necessario ressaltar que a Declaracdo Universal de
1948, ao introduzir a concepcdo contemporanea de direitos humanos, foi o0 marco de
criacdo do chamado "Direito Internacional dos Direitos Humanos", que € um sistema
juridico normativo de alcance internacional, com o objetivo de proteger os direitos
humanos.

Ap0s a sua adogdo, em 1948, instaurou-se uma larga discussdo sobre qual seria a
maneira mais eficaz em assegurar a observancia universal dos direitos nela previstos.
Prevaleceu o entendimento de que a Declaracdo deveria ser "juridicizada™ sob a forma
de tratado internacional, que fosse juridicamente obrigatério e vinculante no ambito do
Direito Internacional.

57 A respeito, consultar Human Development Report, UNDP, New York/Oxford, Oxford University Press, 2007.
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Esse processo de "juridicizacdo” da Declaracdo comecou em 1949 e foi
concluido apenas em 1966, com a elaboracéo de dois distintos tratados internacionais no
ambito das NacGes Unidas - o Pacto Internacional dos Direitos Civis e Politicos e o
Pacto Internacional dos Direitos Economicos, Sociais e Culturais - que passavam a
incorporar, com maior precisdo e detalhamento, os direitos constantes da Declaracao
Universal, sob a forma de preceitos juridicamente obrigat6rios e vinculantes.

O Pacto Internacional dos Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais (PIDESC),
que até 2007 contemplava a adeséo de 157 Estados-partes, incluindo o Estado Brasileiro
que o ratificou em 1992, enuncia um extenso catalogo de direitos, que inclui o direito ao
trabalho e a justa remuneracdo, o direito a um nivel de vida adequado, o direito a
moradia, o direito a educacdo, a previdéncia social, a salde, etc. Se os direitos civis e
politicos devem ser assegurados de plano pelo Estado, sem escusa ou demora - tém a
chamada auto-aplicabilidade -, os direitos sociais, econdmicos e culturais, por sua vez,
nos termos em que estdo concebidos pelo Pacto, apresentam realizagdo progressiva.
Vale dizer, sao direitos que estdo condicionados a atuacédo do Estado, que deve adotar
todas as medidas, tanto por esforco proprio como pela assisténcia e cooperacdo
internacionais®, principalmente nos planos econdmicos e técnicos, até o maximo de seus
recursos disponiveis, com vistas a alcancar progressivamente a completa realizacéo
desses direitos (artigo 2°, paragrafo 1° do Pacto)®®.

No ambito regional interamericano, ha que se mencionar o Protocolo de San
Salvador, em matéria de direitos econdmicos, sociais e culturais, que entrou em vigor em
novembro de 1999, tendo sido ratificado pelo Estado Brasileiro em 1996. Tal como o
Pacto dos Direitos Econémicos, Sociais e Culturais, este tratado da OEA reforca os
deveres juridicos dos Estados-partes no tocante aos direitos sociais, que devem ser
aplicados progressivamente, sem recuos e retrocessos, para que se alcance sua plena
efetividade. O Protocolo de San Salvador estabelece um amplo rol de direitos
econbmicos, sociais e culturais, compreendendo o direito ao trabalho, direitos sindicais,

88 «O Pacto Internacional dos Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais consagra trés previsdes que podem ser
interpretadas no sentido de sustentar uma obrigacdo por parte dos Estados-partes ricos de prover assisténcia aos
Estados-partes pobres, ndo dotados de recursos para satisfazer as obrigac6es decorrentes do Pacto. O artigo 2 (1)
contempla a frase “individualmente ou através de assisténcia internacional e cooperagdo, especialmente econbmica e
técnica. A segunda é a previsdo do artigo 11 (1), de acordo com a qual os Estados-partes concordam em adotar
medidas apropriadas para assegurar a plena realizagdo do direito a adequada condicdo de vida, reconhecendo para
este efeito a importancia da cooperacéo internacional baseada no livre consenso. Similarmente, no artigo 11 (2) os
Estados-partes concordam em adotar “individualmente ou por meio de cooperagdo internacional medidas relevantes
para assegurar o direito de estar livre da fome.” (Philip Alston e Gerard Quinn, The Nature and Scope of Staties
Parties’ obligations under the ICESCR, 9 Human Rights Quartley 156, 1987, p.186, apud Henry Steiner e Philip
Alston, International Human Rights in Context: Law, Politics and Morals, second edition, Oxford, Oxford
University Press, 2000, p.1327).

89 A expressdo “aplicagdo progressiva” tem sido frequentemente mal interpretada. Em seu “General Comment n.03”
(1990), a respeito da natureza das obrigacdes estatais concernentes ao artigo 20, paragrafo 1o, o Comité sobre
Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais afirmou que, se a expressdo “realizacdo progressiva” constitui um
reconhecimento do fato de que a plena realizagéo dos direitos sociais, econdmicos e culturais ndo pode ser alcancada
em um curto periodo de tempo, esta expressdo deve ser interpretada a luz de seu objetivo central, que é estabelecer
claras obrigacdes aos Estados-partes, no sentido de adotarem medidas, tdo rapidamente quanto possivel, para a
realizacdo destes direitos. (General Comment n.3, UN doc. E/1991/23).
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direito a saude, direito a previdéncia social, direito "a educagdo, direito a cultura, ....Este
Protocolo acolhe (tal como o Pacto dos Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais) a
concepcdo de que cabe aos Estados investir o maximo dos recursos disponiveis para
alcancar, progressivamente, a plena efetividade dos direitos econdmicos, sociais e
culturais.

Extrai-se da jurisprudéncia internacional, fomentada especialmente pelo Comité
de Direitos Econbmicos, Sociais e Culturais, relevantes principios a orientar a
hermenéutica concernente aos direitos sociais. Dentre os principios relacionados aos
direitos sociais, destacam-se: a) o principio da observancia do minimum core obligation;
b) o principio da aplicacdo progressiva, do qual decorre o principio da proibicdo do
retrocesso social; ¢) o principio da inversdo do 6nus da prova; d) principio da
participacdo, transparéncia e accountability; e e) os deveres dos Estados em matéria de
direitos sociais.

a) principio da observancia do minimum core obligation no tocante aos direitos
sociais
A jurisprudéncia internacional, fomentada pelo Comité de Direitos Econémicos,
Sociais e Culturais, tem endossado o dever dos Estados de observar um minimum core
obligation no tocante aos direitos sociais. Como explica David Bilchitz: “O Comité
sustenta que o “minimum core obligation” relativo a cada direito requer a satisfa¢do ao
menos dos niveis essenciais minimos de cada direito pelos Estados-partes. (...) O nucleo

essencial minimo demanda obrigagdes que satisfacam o ‘minimo essencial de cada
direito""°.

O dever de observancia do minimo essencial concernente aos direitos sociais tem
como fonte o principio maior da dignidade humana, que é o principio fundante e nuclear
do Direito dos Direitos Humanos.

b) principio da aplicacdo progressiva dos direitos econdmicos, sociais e culturais,
do qual decorre o principio da proibicéo do retrocesso social

O General Comment n.03 do Comité de Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais
afirma a obrigacdo dos Estados de adotar medidas, por meio de acdes concretas,
deliberadas e focadas, de modo mais efetivo possivel, voltadas a implementacdo dos
direitos sociais. Por consequéncia, cabe aos Estados o dever de evitar medidas de
retrocesso social. Para o Comité: “Qualquer medida de retrocesso deve envolver a mais
criteriosa consideracdo e deve apenas ser justificavel tendo como referéncia a totalidade
dos direitos previstos pela Convengdo no contexto da maxima aplicacdo dos recursos
disponiveis”.

Cabe reafirmar que o Pacto dos Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais
estabelece a obrigacdo dos Estados em reconhecer e progressivamente implementar os
direitos nele enunciados, utilizando o maximo dos recursos disponiveis. Da aplicacéo
progressiva dos econdmicos, sociais e culturais resulta a clausula de proibicdo do
retrocesso social em matéria de direitos sociais. Para J.J. Gomes Canotilho: “O

0 David Bilchitz, Poverty and Fundamental Rights: The Justification and Enforcement of Socio-Economic Rights,
Oxford/NY, Oxford University Press, 2007, p.185.
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principio da proibi¢do do retrocesso social pode formular-se assim: o ndcleo essencial
dos direitos sociais ja realizado e efetivado através de medidas legislativas deve
considerar-se constitucionalmente garantido, sendo inconstitucionais quaisquer medidas
que, sem a criacdo de esquemas alternativos ou compensatorios, se traduzam na prética
em uma anulagdo, revogacdo ou aniquilacdo pura e simples desse nlcleo essencial. A
liberdade do legislador tem como limite o niicleo essencial ja realizado” ™.

Ainda no General Comment n.03, como destaca David Bilchitz: “O Comité da
ONU tém identificado varias categorias de obrigacdes impostas aos Estados no campo
dos direitos econdmicos e sociais. No Comentario Geral n. 03, o Comité reconhece a
distincéo entre obrigacgdes de conduta e obrigacdes de resultado. ObrigacGes de conduta
demandam a ado¢do de medidas “razoavelmente calculadas para realizar o exercicio de
um direito particular”. Obrigacées de resultado demandam “‘dos Estados que alcancem
objetivos especificos para satisfazer parametros substantivos. (...) direitos econémicos e

sociais tipicamente impoem ambas obrigagées de conduta e de resultado”."

¢) principio da inversao do 6nus da prova

Nos termos do artigo 2 (1) do Pacto Internacional dos Direitos Econdmicos,
Sociais e Culturais, os Estados tém a obrigagdo de adotar todas as medidas necessarias,
utilizando o maximo de recursos disponivel, para a realizacdo dos direitos sociais.

E com base neste dever que emerge o principio da inversdo do 6nus da prova.
Como leciona Asborn Eide: “Um Estado que clame ndo ter a possibilidade de satisfazer
suas obrigacgdes por motivos de forga maior tem o 6nus de provar que este € 0 caso e que
tem sem sucesso buscado obter suporte internacional para assegurar a disponibilidade e
a acessibilidade de direitos”".

d) principio da participacéo, transparéncia e accountability

Outro relevante principio no campo dos direitos sociais atém-se ao dever dos
Estados de assegurar mecanismos de participacdo, transparéncia e accountability nos
processos de elaboracdo, implementacdo e impacto das politicas publicas sociais. Dai a
importancia do componente democratico na formulacédo, na realizacéo e no impacto de
politicas publicas sociais, bem como do préprio or¢camento publico, como eficaz
instrumento no combate a corrupgao.

e) deveres dos Estados

"1 José Joaquim Gomes Canotilho, Direito Constitucional e Teoria da Constituicdo, Livraria Almedina, Coimbra,

2 David Bilchitz, Poverty and Fundamental Rights: The Justification and Enforcement of Socio-Economic Rights,
Oxford/NY, Oxford University Press, 2007, p.183-184.

3 Asborn Eide, Economic, Social and Cultural Rights as Human Rights, In: Eide, A, C. Krause and A. Rosas (eds),
Economic, Social and Cultural Rights: a textbook. 2nd revised edition, Dordrecht: Martinus Nijhoff Publishers,
2001, p.27
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O Comité de Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais, em seu General Comment
n.12, realca as obrigacOes do Estado no campo dos direitos econdmicos, sociais e
culturais: respeitar, proteger e implementar.

Quanto a obrigacdo de respeitar, obsta ao Estado que viole tais direitos. No que
tange a obrigacdo de proteger, cabe ao Estado evitar e impedir que terceiros (atores
nao-estatais) violem estes direitos. Finalmente, a obrigacéo de implementar demanda do
Estado a ado¢do de medidas voltadas a realizacéo destes direitos.

Passa-se neste momento ao enfoque da protecdo dos direitos sociais na
Constituicdo Brasileira de 1988. Como sera sustentado, a Carta de 1988 acolhe a
concepcao contemporanea de direitos humanos, empresta especial destaque aos direitos
sociais como direitos fundamentais e atribui aos direitos enunciados pelos tratados de
direitos humanos ratificados pelo Brasil (como é o caso do Pacto Internacional dos
Direitos Econbmicos, Sociais e Culturais) status constitucional. Verificar-se-4 que o0s
direitos sociais encontram consistente e solida protecdo na esfera internacional e
constitucional, o que demanda do Estado Brasileiro o cumprimento de deveres juridicos
atinentes a implementacao destes direitos.

3. A Protecéo dos Direitos Sociais na Constitui¢do de 1988

A Constituicdo Brasileira de 1988 simboliza 0 marco juridico da transicdo
democratica e da institucionalizacdo dos direitos humanos no pais. O texto
constitucional demarca a ruptura com o regime autoritario militar instalado em 1964,
refletindo o0 consenso democrdtico “pos ditadura”. Ap0Os vinte e um anos de regime
autoritario, objetiva a Constituicdo resgatar o Estado de Direito, a separacdo dos
poderes, a Federacdo, a Democracia e os direitos fundamentais, a luz do principio da
dignidade humana. O valor da dignidade da pessoa humana, como fundamento do
Estado Democratico de Direito (artigo 1°, 11l da Constituicdo), impbe-se como nucleo
basico e informador de todo ordenamento juridico, como critério e parametro de
valoracdo a orientar a interpretacao do sistema constitucional.

Introduz a Carta de 1988 um avanco extraordinario na consolidacdo dos
direitos e garantias fundamentais, situando-se como o documento mais avancado,
abrangente e pormenorizado sobre a matéria, na historia constitucional do pais. E a
primeira Constituicdo brasileira a iniciar com capitulos dedicados aos direitos e
garantias, para, entdo, tratar do Estado, de sua organizacéo e do exercicio dos poderes.
Ineditamente, os direitos e garantias individuais sdo elevados a clausulas pétreas,
passando a compor o nucleo material intangivel da Constituicdo (artigo 60, paragrafo
4°). Ha a previsdo de novos direitos e garantias constitucionais, bem como o
reconhecimento da titularidade coletiva de direitos, com alusdo a legitimidade de
sindicatos, associacdes e entidades de classe para a defesa de direitos.

De todas as Constituicbes brasileiras, foi a Carta de 1988 a que mais
assegurou a participacdo popular em seu processo de elaboracdo, a partir do
recebimento de elevado nimero de emendas populares. E, assim, a Constituicio que
apresenta o maior grau de legitimidade popular.
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A Constituicdo de 1988 acolhe a idéia da universalidade dos direitos
humanos, na medida em que consagra o valor da dignidade humana, como principio
fundamental do constitucionalismo inaugurado em 1988. O texto constitucional ainda
realca que os direitos humanos sdo tema de legitimo interesse da comunidade
internacional, ao ineditamente prever, dentre os principios a reger o Brasil nas relagdes
internacionais, o principio da prevaléncia dos direitos humanos. Trata-se, ademais, da
primeira Constituicdo Brasileira a incluir os direitos internacionais no elenco dos
direitos constitucionalmente garantidos.

Quanto a indivisibilidade dos direitos humanos, ha que se enfatizar que a
Carta de 1988 é a primeira Constituicdo que integra ao elenco dos direitos
fundamentais, os direitos sociais e econdmicos, que nas Cartas anteriores restavam
pulverizados no capitulo pertinente & ordem econdmica e social. Observe-se que, no
Direito brasileiro, desde 1934, as Constituicbes passaram a incorporar os direitos
sociais e econdémicos. Contudo, a Constituicdo de 1988 é a primeira a afirmar que os
direitos sociais sdo direitos fundamentais, tendo aplicabilidade imediata.

Nesse passo, a Constituicdo de 1988, além de estabelecer no artigo 6° que
sao direitos sociais a educacao, a saude, o trabalho, a moradia, o lazer, a seguranca, a
previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia, a assisténcia aos
desamparados, ainda apresenta uma ordem social com um amplo universo de normas
gue enunciam programas, tarefas, diretrizes e fins a serem perseguidos pelo Estado e
pela sociedade. A titulo de exemplo, destacam-se dispositivos constitucionais constantes
da ordem social, que fixam, como direitos de todos e deveres do Estado, a saude (artigo
196), a educacdo (artigo 205), as praticas desportivas (artigo 217), dentre outros. Nos
termos do artigo 196, a saude é direito de todos e dever do Estado, garantido mediante
politicas sociais e econémicas que visem a reducdo do risco de doenca e outros agravos
e ao acesso universal igualitario as acdes e servicos para sua promogao, protecdo e
recuperacdo. No campo da educacdo, a Constituicdo determina que 0 acesso ao ensino
obrigatorio e gratuito é direito publico subjetivo, acrescentando que o nédo oferecimento
do ensino obrigatorio pelo Poder Publico, ou sua oferta irregular, importa
responsabilidade da autoridade competente. Para os direitos sociais a salde e a
educac&o, a Constituicdo disciplina uma dotagéo orcamentaria especifica’, adicionando
a possibilidade de intervencéo federal nos Estados em que ndo houver a observancia da
aplicacdo do minimo exigido da receita resultante de impostos estaduais na manutencéo
e desenvolvimento do ensino e nas acdes e servigos publicos de saude (artigo 34, VII, e).

Adicione-se que erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as
desigualdades sociais e regionais constitui objetivo fundamental do Estado Brasileiro,
elevado a principio fundamental do constitucionalismo de 1988.

A ordem constitucional de 1988 acabou por alargar as tarefas do Estado,
incorporando fins econémico-sociais positivamente vinculantes das instancias de
regulacéo juridica. A politica deixa de ser concebida como um dominio juridicamente
livre e constitucionalmente desvinculado. Os dominios da politica passam a sofrer

4 Quanto ao direito a educagdo, dispde o artigo 212 da Constituigio: “A Unido aplicar, anualmente, nunca menos
de 18, e os Estados, o Distrito Federal e os Municipios 25%, no minimo, da receita resultante de impostos,
compreendida a proveniente de transferéncias, na manutengéo e no desenvolvimento do ensino”. Quanto ao direito a
salide, os recursos orcamentarios serdo dispostos em conformidade com os critérios estabelecidos no artigo 198 da
Constituicao.

77

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



limites, mas também imposi¢des, por meio de um projeto material vinculativo. Surge
verdadeira configuragdo normativa da atividade politica. Como afirma J.J.Gomes
Canotilho: “A Constituicdo tem sempre como tarefa a realidade: juridificar
constitucionalmente esta tarefa ou abandona-la a politica, é o grande desafio. Todas as
Constituicdes pretendem, implicita ou explicitamente, conformar o politico."™

Cabe ainda mencionar que a Carta de 1988, no intuito de proteger
maximamente os direitos fundamentais, consagra dentre as clausulas pétreas, a clausula
“direitos e garantias individuais”. Considerando a universalidade e a indivisibilidade
dos direitos humanos, a clausula de proibicdo do retrocesso social’®, o valor da
dignidade humana e demais principios fundamentais da Carta de 1988, conclui-se que
esta clausula alcanca os direitos sociais. Para Paulo Bonavides: "os direitos sociais ndo
sao apenas justiciaveis, mas sdo providos, no ordenamento constitucional da garantia da
suprema rigidez do paragrafo 4° do art.60.”’" S&o, portanto, direitos intangiveis,
direitos irredutiveis, de forma que tanto a lei ordinaria, como a emenda a Constituicdo
que afetarem, abolirem ou suprimirem os direitos sociais, padecerdo do vicio de
inconstitucionalidade.

Desde o processo de democratizacdo do pais e em particular a partir da
Constituicdo Federal de 1988, os mais importantes tratados internacionais de protecao
dos direitos humanos foram ratificados pelo Brasil’®, destacando-se, no ambito dos
direitos sociais e econdmicos, a ratificacdo do Pacto Internacional dos Direitos
Econdmicos, Sociais e Culturais em 1992 e do Protocolo de San Salvador em matéria de
direitos econémicos, sociais e culturais, em 1996.

5 José Joaquim Gomes Canotilho, Direito Constitucional e Teoria da Constituicdo, Livraria Almedina, Coimbra,
1998.

8 A respeito da necessaria aplicacdo progressiva dos direitos sociais e econdmicos e da consequente clausula da
proibicdo do retrocesso social, ver artigo 2°, paragrafo 1° do Pacto Internacional dos Direitos Econdmicos, Sociais e
Culturais, bem como o General Comment n.03 do Comité sobre Direitos Econémicos, Sociais e Culturais (General
Comment n.3, UN doc. E/1991/23).

7 Paulo Bonavides, Curso de Direito Constitucional, Ed. Malheiros, S&o Paulo, 2000.

78 Dentre eles, destacam-se: a) a Convencdo Interamericana para Prevenir e Punir a Tortura, em 20 de julho de 1989;
b) a Convencdo contra a Tortura e outros Tratamentos Cruéis, Desumanos ou Degradantes, em 28 de setembro de
1989; c) a Convencdo sobre os Direitos da Crianga, em 24 de setembro de 1990; d) o Pacto Internacional dos
Direitos Civis e Politicos, em 24 de janeiro de 1992; e) o Pacto Internacional dos Direitos Econdmicos, Sociais e
Culturais, em 24 de janeiro de 1992; f) a Convencdo Americana de Direitos Humanos, em 25 de setembro de 1992;
g) a Convencgdo Interamericana para Prevenir, Punir e Erradicar a Violéncia contra a Mulher, em 27 de novembro de
1995; h) o Protocolo & Convengao Americana referente & Aboligdo da Pena de Morte, em 13 de agosto de 1996; i) o
Protocolo & Convencdo Americana em matéria de Direitos Econdmicos, Sociais e Culturais (Protocolo de San
Salvador), em 21 de agosto de 1996; j) o Estatuto de Roma, que cria o Tribunal Penal Internacional, em 20 de junho
de 2002; k) o Protocolo Facultativo & Convengdo sobre a Eliminagdo de todas as formas de Discriminagdo contra a
Mulher, em 28 de junho de 2002; e I) os dois Protocolos Facultativos & Convencgédo sobre os Direitos da Crianga,
referentes ao envolvimento de criancas em conflitos armados e & venda de criangas e prostituicdo e pornografia
infantis, em 24 de janeiro de 2004. A estes avangos, soma-se 0 reconhecimento da jurisdicdo da Corte
Interamericana de Direitos Humanos, em dezembro de 1998.
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Além dos significativos avancos decorrentes da incorporacdo, pelo Estado
Brasileiro, da normatividade internacional de protecdo dos direitos humanos, o pos-
1988 apresenta a mais vasta producdo normativa de direitos humanos de toda a histdria
legislativa brasileira. A maior parte das normas de protecdo aos direitos humanos foi
elaborada apos a Constituicao de 1988, em sua decorréncia e sob a sua inspiragao.

A Constituicdo Federal de 1988 celebra, deste modo, a reinvengdo do marco
juridico normativo brasileiro no campo da prote¢ao dos direitos humanos, em especial
dos direitos sociais.

Considerando a prote¢do internacional e constitucional dos direitos sociais,
analisar-se-a o impacto da divida publica na implementacéo dos direitos sociais.

4. O Impacto da Divida na Implementacéao dos Direitos Sociais

O endividamento externo e interno é um dos principais fatores a comprometer o
orcamento publico brasileiro, consumindo elevada parcela dos recursos publicos, que
deixam de ser enderecados a politicas publicas essenciais para a implementacdo dos
direitos sociais, como saude, educacdo, moradia, transporte, assisténcia social,
saneamento basico, dentre outros.

Ao apreciar a execucdo do orcamento federal em 2008, avaliando a distribuicao de
recursos correspondentes ao total de R$924 bilhGes, conclui a pesquisa da Auditoria
Cidada da Divida™:

“As despesas com o servico da divida (juros mais amortizacfes, exclusive o
refinanciamento) consumiram 30,57% dos recursos do periodo, ou seja, 0 equivalente a
R$ 282 bilhdes, e foram muitas vezes superiores aos gastos com &reas sociais
fundamentais, como saude (4,81%), educacédo (2,57%) e assisténcia social (3,08%).
Além disso, é quase nulo o valor destinado a setores importantes como Organizacao
Agréaria (com apenas 0,27% dos gastos), Transporte (0,51%), Ciéncia e Tecnologia
(0,43%), Habitac&o (0,02%) e Saneamento (0,05%)%° .

Organismos internacionais tém considerado a divida externa como um
obstaculo central dos paises em desenvolvimento no que se refere ao cumprimento das
obrigacBes internacionais em matéria de direitos sociais previstas no Pacto
Internacional dos Direitos Econémicos, Sociais e Culturais. No entender do UN High
Level Task Force on the Implementation of the right to development®?:

7 Ver Auditoria Cidada da Divida, boletim n.19, www.divida-auditoriacidada.org.br

8 Fonte: SIAFI - Orcamento Geral da Unido — Sistema Access da Camara dos Deputados. N&o inclui o
"refinanciamento” da divida, ou seja, o pagamento de amortizacOes realizado por meio da emisséo de novos titulos.

81 Ver E/CN.4/2005/WG.18/2, para 48.
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“a heavy debt burden is a major obstacle for poor developing countries in meeting
their obligations under the International Covenant on Economic, Social and Cultural
Rights® (...) the poverty afflicting least developed countries is exacerbated by an
unsustainable debt burden and the billions of dollars that those countries pay in their
debt-servicing obligations divert a large part of scarce resources from crucial
programmes of education, health care and infrastructure, severely limiting the prospects
for the realization of the right to development. State’s obligation to debt had to take
sufficiently into account national priorities of human development and poverty reduction,
consistent with its human rights obligations and the need to maintain trust in the
financing system®,

Na percepcéo do UN High Level Task Force on the Implementation of the
right to development, o investimento de bilhdes de ddlares no pagamento de dividas
insustentaveis, tendo como mais grave consequéncia a escassez de recursos em
programas essenciais nas esferas da educacdo, saude e infra-estrutura social, estaria a
limitar a realizagdo do direito ao desenvolvimento. Adverte o UN High Level Task Force
que as obrigacbes dos Estados relativas ao pagamento de dividas devem levar em
consideragdo as prioridades nacionais no que tange ao desenvolvimento humano e a
reducdo da pobreza decorrentes das obrigacgdes internacionais em matéria de direitos
humanos.

Neste sentido, faz-se necessario definir a sustentabilidade da divida a luz
dos deveres dos Estados no que se refere a reducdo da pobreza e a promocdo e a
protecdo dos direitos humanos®*. Sob a perspectiva dos direitos humanos, o pagamento
da divida deve ser restringido ao limite que ndo traduza, em hipotese alguma, violacéo a
direitos sociais béasicos, como os direitos a alimentacdo, a salde, a educacdo, a
seguridade social, dentre outros.

5. Conclusao

No caso brasileiro, reitere-se, as despesas com o servi¢o da divida consumiram
30,57% do orcamento publico de 2008, sendo significativamente superior aos gastos
destinados a areas sociais fundamentais, como saude (4,81%), educacdo (2,57%),
assisténcia social (3,08%), habitacao (0,02%) e saneamento basico (0,05%).

A elevada dotacdo orcamentdria destinada ao pagamento da divida publica
constitui grave ofensa ao dever do Estado Brasileiro de implementar os direitos sociais
consagrados pela ordem normativa internacional e constitucional. Tal pagamento
simboliza afronta do Estado Brasileiro aos deveres assumidos no plano internacional e
constitucional relativamente a implementacdo dos direitos sociais. Viola, ademais, a

82 Em seu General Comment n.02, o Committee on Economic, Social and Cultural Rights observa: “international
measures to deal with the debt crisis should take full account of the need to protect economic, social and cultural
rights through, inter alia, international cooperation. In many situations, this might point to the need for major debt
relief initiatives”.

8 Ver E/CN.4/2005/WG.18/TF/3, para 63.
84 Ver E/CN.4/2005/WG.18/TF/3, para 62.
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necessidade de assegurar a tais direitos absoluta prioridade, mediante a preservagdo de
seu nucleo essencial (“minimum core obligation”), com a observancia do principio da
aplicacdo progressiva dos direitos sociais, a vedar o retrocesso social. Afronta, ainda, o
Estado Brasileiro a obrigacéo juridica de investir o maximo dos recursos disponiveis
para alcancar, progressivamente, a plena efetividade dos direitos econdmicos, sociais e
culturais — obrigacéo decorrente do Pacto Internacional de Direitos Econdmicos Sociais
e Culturais e do Protocolo de San Salvador em matéria de direitos sociais.

Conclui-se, portanto, que a execucdo do orcamento federal em 2008, sob o
prisma da distribuicio de recursos, caracteriza grave inconstitucionalidade,
configurando, ainda, ilicito internacional, em violacdo direta aos dispositivos
enunciados nos artigos 3o, I11, 60, 196, 198, 205 e 212 da Constitui¢cdo Brasileira, bem
como nos artigos 20, 11, 12 e 13 do Pacto Internacional dos Direitos Econémicos
Sociais e Culturais e nos artigos 10, 10, 13 do Protocolo de San Salvador em matéria de
direitos sociais, ambos ratificados pelo Estado Brasileiro.

Sao Paulo, 31 de janeiro de 2010.
Flavia Piovesan

ARTIFICIOS PARA A SUBTRACAO DE RECURSOS SOCIAIS PARA A DIVIDA

A destinacdo de grandes somas de recursos vinculados a diversas areas sociais para 0
pagamento da divida publica tem sido possibilitada por artificios ilegais, conforme constatado na
presente investigacdo. A Medida Provisoria 435/2008, em flagrante violacdo ao Paragrafo Unico
do Art. 8° da Lei Complementar 101/2000, permitiu que cerca de R$ 50 bilhdes de recursos
legalmente vinculados a outras areas especificas (Royalties do petréleo, FUNDAF, entre outras)
pudessem ser destinados ao pagamento da divida. Tal mecanismo foi perpetuado por dispositivo
da Medida Provisoria 450/2008.

Os pagamentos de juros e amortizacOes da Divida Interna e Externa tém consumido mais
de 30% do Orcamento Geral da Unido, subtraindo recursos que deveriam se destinar ao
atendimento das necessidades sociais prioritarias da sociedade, 0 que caracteriza desrespeito a
fundamentos constitucionais da Republica Federativa do Brasil: a soberania (Art. 1° 1) e a
dignidade da pessoa humana (art. 1°, 111).

Ao subtrair vultosos recursos das areas sociais, a divida interna também representa
violacdo de objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: a erradicacdo da pobreza
(art. 3°, 111) e também do préprio principio republicano em sentido de adequado trato da coisa
publica pelos agentes do Estado, violando ainda o disposto no artigo 6°. da Constituicdo Federal.

Diante de todos estes fatos constatados, € recomendavel a realiza¢do da auditoria integral
dessa divida, dentre diversas outras medidas, como se mostrara neste Relatorio: reducdo das
taxas de juros praticadas no pais, o estabelecimento de controle sobre o fluxo de capitais, a
revisdo do regime de metas de inflacdo, a revisdo das dividas estaduais, a revisdo da politica de
acumulagdo de reservas e de produgdo de ‘superdvit primario’, dentre outras medidas.
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IV — Analise da Natureza da Divida — Investigacoes
sobre a Contrapartida da Divida Interna Federal
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IV.1 — INTRODUCAO: DIFICULDADES PARA DETERMINAR A NATUREZA DA
DIVIDA INTERNA

Conforme mencionado no Capitulo relativo a “Limitagdes ao Trabalho da CPI”, foram
enfrentadas sérias dificuldades para obter informacgdes, especialmente relacionadas a
contrapartida da divida pablica, tanto interna quanto externa.

Para pesquisar a natureza da divida interna federal foram solicitadas informagdes sobre 0s
FATORES QUE INFLUENCIARAM SEU CRESCIMENTO, conforme se analisara
detalhadamente ao final do presente capitulo.

As pesquisas da Divida Interna partiram de 1987 - data estabelecida como marco inicial das
investigacdes da CPI da Divida Publica sobre a Divida Interna.

Constatou-se que a mesma tem sido utilizada principalmente para pagar a propria divida,
tanto interna quanto externa, e tem crescido principalmente em funcéo das elevadas taxas de
juros praticadas no pais, como se analisara mais detalhadamente no presente capitulo.

Ja no inicio dos ano 80, diversos atos legais previam a emissao de titulos para viabilizar o
pagamento da propria divida, inclusive os juros, como no caso da Lei de Diretrizes
Orcamentarias para 1992 (Lei 8.211/1991), o que caracteriza o “anatocismo”, ou a capitaliza¢do
de juros. Além do mais, a Lei 8.249, de 24.10.1991 (Revogada pela Lei 10.179/2001) estabelece
as caracteristicas das “Notas do Tesouro Nacional” e isenta de Imposto de Renda os juros
produzidos.

IV.2 - UTILIZACAO DA DIVIDA INTERNA PARA PAGAR DIVIDA ANTERIOR,
INTERNA E EXTERNA

Uma vez que o esforc¢o fiscal produzido para pagar o servico da divida interna federal ndo tem
sido suficiente para pagar sequer o montante dos juros, a divida interna ndo tem sido amortizada,
sendo continuamente “rolada”, ou seja, novos titulos sdo emitidos para refinanciar a divida,
provocando seu continuo crescimento.

Além de troca de divida nova por divida interna anterior, recentemente foram realizadas diversas
operacdes de pagamento antecipado de divida externa — como por exemplo o pagamento
antecipado ao FMI no valor de US$ 15,5 bilhdes em 2005, o resgate de parcela restante de bonus
Brady no valor de US$ 6,2 bilhdes em 2006, dentre outras - com emissdes simultaneas de divida
interna, mais cara, conforme analisado no Capitulo IV da analise preliminar sobre a divida
externa.

84

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



Considerando que foram proporcionadas & CPl apenas informagfes parciais relativas as
justificativas para o crescimento da divida interna a partir de 1991%, a CPI pesquisou a
legislagdo que rege a matéria a partir de 1987, tendo localizado diversos atos legais que
comprovam a relacdo direta entre as dividas interna e externa, merecendo destaque os atos a
seguir, relativos a autorizacbes para emissdo de titulos da divida interna para a “troca”,
“refinanciamento”, “permuta”, ‘“resgate antecipado” e “reestruturacdo” de divida externa,
mencionados a seguir, comprobatorios de que parte da divida interna tem como contrapartida o
pagamento de divida externa, sendo necessario o aprofundamento das investigacdes para
determinar em que montante:

ATO LEGAL

TRANSFORMAGCAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

Resolugéo do
Senado Federal
n° 96, de 1989

Em seu Artigo 3° determina que as operacGes de crédito interno e externo de natureza financeira
da Unido e de suas autarquias e a concessdo de garantias pela Unido observardo os seguintes
limites:

()

Excetuam-se dos limites a emissdo de divida publica federal destinada ao refinanciamento da
divida externa garantida pelo Tesouro Nacional.

Lei 8.211, de Art. 10. A receita decorrente da emissao de titulos da divida publica federal, ressalvadas aquelas
22.07.1991 a que se refere o art. 1° da Lei n° 8.018, de 11 de abril de 1990, somente podera ser destinada ao
atendimento das seguintes despesas:
(...) Il - refinanciamento da divida externa de responsabilidade da Unido, ou por ela
garantida, renegociada com a comunidade financeira internacional, nos termos que vierem a ser
aproados pelo Senado Federal
Lei 8.249, de Art. 1° As Notas do Tesouro Nacional (NTN), criadas pelo art. 30 da Lei n° 8.177, de 1° de
24.10.1991 marco de 1991, poderdo ser emitidas para troca voluntaria por Bonus da Divida Externa

Brasileira, de emissdo do Tesouro Nacional, que foram objeto de permuta por divida externa do
setor publico, registrada no Banco Central do Brasil, através do "Brazil Investment Bond
Exchange Agreement", de 22 de setembro de 1988.

Discussdo do
Projeto de Lei
que deu origem
a Lei 8.249

(...) O Presidente da Republica, ja que trata de mensagem de S.Exa, insere naquele projeto que
foi desmembrado outro tipo de Nota do Tesouro Nacional, que tem a finalidade especifica e
danosa aos interesses nacionais de possibilitar a conversao de Titulos da Divida Externa em
Titulos da Divida Interna.

Decreto 1.108,

§ 1° A NTN-A, a ser utilizada na operagéo da troca por Brazil Investment Bond (BIB), de

8 Aviso n°. 29/MF, de 22.01.2010, Nota STN/CODIV/N®.55/2010 a qual foi anexado Quadro intitulado “Saldos
Anuais e Fatores de Varia¢do da Divida Interna, em Poder do Publico, no Periodo de 1990 a 2008
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ATO LEGAL

TRANSFORMAGCAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

de 13.04.1994

acordo com o art. 1° da Lei n° 8.249/91, terd as seguintes caracteristicas:

Art. 4° A Secretaria do Tesouro Nacional emitirA NTN-L para fins de realizacéo de troca de
titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional na carteira do Banco Central do Brasil, a ser
emitida até o limite do passivo externo do banco, a ser assumido pelo Tesouro Nacional nos
termos do Plano Brasileiro de Refinanciamento e Clube de Paris.

Decreto 2.701,
de 30.07.1998

Estabelece as caracteristicas dos Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna: Art. 4°. A
NTN-A, a ser utilizada na operagéo de troca por "Brazil Investiment Bond - BIB", de acordo com
o inciso Il do art. 1° da Medida Proviséria n® 1.697-56/98, e pelos demais titulos emitidos em
decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira, serd emitida em nove
subséries distintas: NTN-AL, NTN-A2, NTN-A3, NTN-A4 , NTN-A5, NTN-A6, NTN-A7, NTN-A8 e
NTN-A9

MP n° 1.974- Dispde sobre os titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional,
80, de consolidando a legislacdo em vigor sobre a matéria (troca de divida externa por divida
01.06.2000 interna)

Decreto 3.859, | Art. 7°. ANTN-A, a ser utilizada nas operages de troca por "Brazil Investment Bonds - BIB", de

de 04.07.2001

acordo com o inciso I11 do art. 1° da Lei n® 10.179, de 2001, e pelos demais titulos emitidos em
decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira, e para fins de
substituicdo das Notas do Tesouro Nacional Série L - NTN-L, existentes junto ao Banco Central
do Brasil, até o limite da obrigacéo decorrente do "Multi-Year Deposit Facility Agreement -
MYDFA", conforme disposto no art. 6° da Medida Provisdria n° 2.179-34, de 28 de junho de
2001, seré emitida em nove sub-séries distintas: NTN-A1, NTN-A3, NTN-A4, NTN-A5, NTN-A6,
NTN-A7, NTN-A8, NTN-A9 e NTN-A10.

Lei 8.447, de Art. 43. A receita decorrente da emissdo de titulos da divida publica federal, pelo Tesouro
21.07.1992 Nacional, sera destinada ao atendimento das seguintes despesas:
()
Il - refinanciamento da divida externa do setor publico brasileiro que seja, ou venha a ser,
de responsabilidade da Unido, nos termos da Resolugdo n°® 20, de 20 de junho de 1991, do
Senado Federal, e de outras resolugdes congéneres que venham a ser baixadas por esta
instituico;
Il - refinanciamento da divida interna mobiliaria de Estados, Distrito Federal e de
Municipios, nos termos da Lei n° 8.388, de 30 de janeiro de 1991;
Medida Art. 2° O art. 2° da Lei n° 8.249, de 24 de outubro de 1991, passa a vigorar com a seguinte
Provisoria n° | redacdo:
799, de
30.12.1994: "Art. 2> A NTN sera emitida com as seguintes caracteristicas gerais:

altera o art. 30

Il - formas de colocagdo: (...) ¢) direta, em favor de interessado, e mediante expressa
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ATO LEGAL

TRANSFORMAGCAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

da Lei n°
8177/91,
alterado pela

Lei n°8696/93

autorizacdo do Ministro de Estado da Fazenda, ndo podendo ser colocada por valor inferior ao
par, quando se tratar de emiss@o para atender ao Programa de Financiamento as Exportacdes -
PROEYX, instituido pela Lei n® 8.187, de 1° de junho de 1991; nas operaces de troca por Brazil
Investiment Bond BIB", de que trata o art. 1° desta Lei; e nas operacGes de troca por bonus
previstas nos acordos de reestruturacdo da divida externa.

Autoriza o Poder Executivo a contratar com a ITAIPU Binacional pagamento de débito junto ao
Tesouro Nacional com titulos da divida externa brasileira, denominados "BRAZIL INVESTMENT
BOND - BIB", em valor correspondente a até US$ 92,800,000.00 (noventa e dois milhdes e
oitocentos mil délares dos Estados Unidos da América).

Lei 9.066, de
01.01.1995
Lei 8.481, de
12.11.1992

Autoriza abrir o orcamento fiscal da Unido em favor de operacdes oficiais de crédito de até Cr$
86,87 trilhdes para atender ao refinanciamento da divida externa do setor pablico e demais
encargos. Os recursos necessarios decorrerdo da emissdo de titulos. O artigo 2° autoriza abrir o
orcamento em favor de EFU no valor de até Cr$ 12,41 trilhdes para atender ao s encargos
decorrentes do refinanciamento da divida externa. Artigo 5° autoriza abrir o orcamento fiscal da
Unido em favor de operagdes oficiais de crédito de até Cr$ 68,25 trilhdes para atender ao
pagamento de amortizacdo e encargos da divida interna publica.

Resolucéo 69,

Autoriza a Unido a realizar operacOes de recompra e reestruturacdo dos titulos da divida externa

de 1996 brasileira, contemplando a aquisi¢do dos titulos, com desagio, no mercado secundario, a emissdo
de novos titulos para substituir os antigos, ou outras modalidades de operac@es, com 0s objetivos
de reduzir o estoque ou encargos da divida, alongar os prazos de pagamento ou ajustar o perfil do
endividamento externo do setor publico brasileiro.

Art. 6°. Os ganhos financeiros liquidos obtidos com as operagdes de que trata esta Resolucéo

serdo obrigatoriamente utilizados para o abatimento da divida pUblica externa ou interna.

Decreto n° Dispde sobre o sistema de Administracéo financeira Federal.

3.590, de

06.09.2000 Art. 5° - Compete ao 6rgéo central do Sistema de Adminstragdo Financeira Federal:

IV — gerir a divida publica mobiliaria federal e a divida externa de responsabilidade do Tesouro
Nacional

Resolucéo 43,
de 2001

Art. 7° As operagdes de crédito interno e externo dos Estados, do Distrito Federal, dos
Municipios observardo, ainda, os seguintes limites:

Art. 11 Até 31 de dezembro de 2010, os Estados, o Distrito Federal e 0os Municipios somente
poderdo emitir titulos da divida publica no montante necessario ao refinanciamento do principal
devidamente atualizado de suas obrigacdes, representadas por essa espécie de titulos.
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Resolugéo do
Senado Federal
N° 87, de 19 de
dezembro de
1994

autorizou a emissao de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional no exterior, no valor
de US$ 2.000.000.000,00 (dois bilhdes de ddlares), destinando-se os recursos a substituicdo
da divida mobiliéria interna por divida externa;

Resolugéo do
Senado Federal
N° 57, de 10 de
novembro de
1995

elevou o referido valor para US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de dolares), mantendo a
mesma destina¢do acima citada;

Resolugéo do
Senado Federal
N° 5110 de
junho de 1997

elevou o referido valor para US$ 10.000.000.000,00 (dez bilhdes de délares), mantendo a
mesma destina¢do acima citada;

Resolucgéo do
Senado Federal
N° 23 de 29 de
junho de 1999

elevou o referido valor para US$ 20.000.000.000,00 (vinte bilhdes de dolares), mantendo a
mesma destinacdo acima citada;

Resolucgéo do
Senado Federal
N° 74, de 19 de
dezembro de
2000

elevou o referido valor para US$ 30.000.000.000,00 (trinta bilhdes de ddlares), mantendo a
mesma destinacdo acima citada;

Resolugdo do
Senado Federal
N° 34, de 28 de

elevou o referido valor para US$ 40.000.000.000,00 (quarenta bilhdes de ddlares), mantendo
a mesma destinacdo acima citada;

junho de 2002

Lei 8.481, de | Art. 7° Fica o Poder Executivo autorizado a promover alteracdo do titulo da subatividade

12.11.1992 "71.101.03.008.0034.2200.0001 - Administracdo da Divida Publica Mobilidria Federal",
constante da Lei n°® 8.409, de 28 de fevereiro de 1992, para "71.101.03.008.0034.2200.0001 -
Bo6nus da Divida Externa (Brazilian Investment Bond - BIB).

Decreto Consolida o Regulamento da Lei 8.249/1991 (NTN A, ...varias séries)

1.108, de .

13.04.1994, Art. 12.(..)

8 1° A NTN-A, a ser utilizada na operacdo da troca por Brazil
Investment Bond (BIB), de acordo com o art. 1° da Lei n°® 8.249/91,
tera as seguintes caracteristicas:

Art. 4° A Secretaria do Tesouro Nacional emitira NTN-L para fins de
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ATO LEGAL

TRANSFORMAGCAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

realizacdo de troca de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional
na carteira do Banco Central do Brasil, a ser emitida até o limite do
passivo externo do banco, a ser assumido pelo Tesouro Nacional nos
termos do Plano Brasileiro de Refinanciamento e Clube de Paris.

8§ 2° A NTN-L poderé ser resgatada antecipadamente em decorréncia
da assuncdo, pelo Tesouro Nacional, da divida externa atualmente de
responsabilidade do Banco Central do Brasil.

Art. 5° Serd emitida NTN-M, a ser adquirida com os recursos decorrentes das
capitalizacdes realizadas ao amparo do Contrato de Troca e Subscri¢cdo do
Bénus de Dinheiro Novo e de Conversao de Divida, datado de 29 de novembro
de 1993.

Resolucéo 69,

Autoriza a Unido a realizar operacdes de recompra e reestruturagdo dos titulos da divida externa

de 1996 brasileira, contemplando a aquisicdo dos titulos, com desagio, no mercado secundario, a emissdo
de novos titulos para substituir os antigos, ou outras modalidades de operacdes, com os objetivos
de reduzir o estoque ou encargos da divida, alongar os prazos de pagamento ou ajustar o perfil do
endividamento externo do setor publico brasileiro.
Art. 6°. Os ganhos financeiros liquidos obtidos com as operacgdes de que trata esta Resolucéo
serdo obrigatoriamente utilizados para o abatimento da divida publica externa ou interna.
Decreto Estabelece as caracteristicas dos Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal
2.701, de Interna.
30.07.1998 Art. 4°. A NTN-A, a ser utilizada na operacdo de troca por "Brazil

Investiment Bond - BIB", de acordo com o inciso Il do art. 1° da
Medida Provisoria n° 1.697-56/98, e pelos demais titulos emitidos em
decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira,
sera emitida em nove subséries distintas: NTN-AL1, NTN-A2, NTN-A3,
NTN-A4 , NTN-A5, NTN-A6, NTN-A7, NTN-A8 e NTN-A9.

8 1° A NTN-A1, a ser utilizada nas operac@es de troca por " Brazil
Investment Bond - BIB" terd as seguintes caracteristicas:

8 2° A NTN-A2 , a ser utilizada nas operacdes de troca por " Interest
Due and Unpaid Bond - IDU", tera as seguintes caracteristicas:

8 3° A NTN-A3 , a ser utilizada nas operacdes de troca por "Par
Bond ", tera as seguintes caracteristicas:

8 4° A NTN-A4 , a ser utilizada nas operacGes de troca
por "Discount Bond", tera as seguintes caracteristicas:

8 5° A NTN-A5 , a ser utilizada nas operacdes de troca por " Front
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Loaded Interest Reduction Bond - FLIRB", terd as seguintes
caracteristicas:
8 6° A NTN-A6 , a ser utilizada nas operagdes de troca por "Front
Loaded Interest Reduction Bond With Capitalization - C- Bond", tera
as seguintes caracteristicas:
8 7° A NTN-A7 , a ser utilizada nas operacdes de troca por "Debt
Conversion Bond - DCB", tera as seguintes caracteristicas:
8 8° A NTN-A8 , a ser utilizada nas operacOes de troca por "New
Money Bond - NMB", tera as seguintes caracteristicas:
8 9° A NTN-A9, a ser utilizada nas operacdes de troca por "Eligible
Interest Bond - EIBond ", teré as seguintes caracteristicas:
Decreto Art. 1°. O art. 4° do Decreto n° 2.701, de 30 de julho de 1998, passa a
2.987, de vigorar com a seguinte redacao:
12.06.1999

Art. 4°(...)

8 10. A NTN-A10, a ser emitida para fins de substituicdo das NTN-L
existentes junto ao Banco Central do Brasil, até o limite da obrigacéo
decorrente do MYDFA, tera as seguintes caracteristicas

Relativamente a Lei 8.249/1991, que permitiu a troca de Notas do Tesouro Nacional
(NTN) por Bonus da Divida Externa Brasileira denominados BIB - "Brazil Investment Bond
Exchange Agreement”, é importante resgatar parte da discussdo objeto do respectivo projeto de
lei, que apesar dos contundentes argumentos contrarios acabou sendo aprovado:

“O SR. PAULO RAMOS (PDT — RJ. Sem revisdo do orador.) — Sr. Presidente, Sra e
Srs. Deputados, é preciso uma atencdo muito especial a matéria que vai ser votada, na
medida em que representa o desmembramento do Projeto de Lei n 1.583, que tratava
primeiro das Notas do Tesouro Nacional, chamadas ecoldgicas. O Presidente da
Republica, ja que trata de mensagem de S.Exa, insere naquele projeto que foi
desmembrado outro tipo de Nota do Tesouro Nacional, que tem a finalidade
especifica e danosa aos interesses nacionais de possibilitar a conversédo de Titulos da
Divida Externa em Titulos da Divida Interna.
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E mais, além de possibilitar tal conversao, abre perspectiva de privatizacao.

Sabemos que o Presidente da Republica, de forma equivocada e atentatdria aos mais
elementares preceitos constitucionais, desautorizando esta Casa, colocando em xeque a
competéncia do Poder Legislativo, encaminhou a Medida Proviséria n 299, que tem
exatamente a finalidade de criar perspectivas de utilizacdo dos Titulos da Divida
Externa, entre outros, no processo de privatizagdo. Mas as incursdes no Poder
Executivo estdo se dando de diversas formas, uma delas através do Projeto anterior, n
1.583, também danoso, porque trata igualmente de conversdo da divida externa em
projetos ecoldgicos, conversao, esta que, no fundo, convalida uma divida externa que
ainda esta pendente de analise critica e de avaliacdo deste Congresso Nacional, por
imposicdo do art. 26 do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitdrias. Vem S.
Exa, o Presidente da Republica, com essa incursao que foi desmembrada.

(...) E preciso, Sr. Presidente, que esta Casa saiba que votara agora um projeto que
permite a conversdo da divida externa em titulos da Divida Interna, sem qualquer
desagio; permite ainda esse projeto a atualizacdo do valor nominal dessas notas pela
variagdo da cotacdo do dolar. Temos embutidos aqui varios crimes de lesa-patria. ”

Adicionalmente, cabe ressaltar que os Bonus da Divida Externa Brasileira denominados
BIB - "Brazil Investment Bond Exchange Agreement” (que a Lei 8249/91 permitiu transformar
em Divida Interna), haviam sido decorrentes da transformacéo de juros atrasados, ou seja, um
caso de anatocismo explicito, correspondente a transformacéo de juros em principal, operagédo
proibida pela legislacéo brasileira, conforme decisdo do Supremo Tribunal Federal.

Em relacdo ao Decreto 2.701, de 30.07.1998, também mencionado na tabela acima, é
relevante registrar que logo apos a questionavel transformacdo da divida externa com bancos
internacionais em bénus da divida externa, nos moldes do Plano Brady, em 1994, em montante
de cerca de US$ 50 bilhdes, grande parte de tais bonus “Brady” passou a ser gradativamente
transformada em titulos da divida interna, conforme autorizado pelo mencionado decreto
2.701/98. A transformacdo da divida externa com bancos privados estrangeiros nos moldes do
Plano “Brady” ¢ objeto do Capitulo Ill da analise preliminar sobre a divida externa, sendo
relevante mencionar que a CPl ndo teve acesso as dividas que foram objeto daquela
transformacdo, nem as parcelas de dividas privadas que se encontravam inseridas nos acordos
que fizeram parte de tal transformagdo em bonus “Brady”. Em resumo, essas sucessivas
operacbes de troca comprovam a continua reciclagem de divida externa eivada de
questionamentos em divida externa representada por bénus e, em seguida, por divida interna.

Os citados atos legais e sucessivas operacGes de troca demonstram a estreita relacédo entre
a divida interna e externa, bem como a necessidade de aprofundamento das investigacoes, tendo
em vista a falta de acesso aos documentos relativos a tais trocas de divida externa por divida
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interna, e vice-versa, de forma a determinar a parcela da contrapartida da divida interna que
decorre de pagamento de divida externa, especialmente dividas privadas.

Cabe citar também pagina do Tesouro Nacional na internet®, onde sdo explicitados
mecanismos de troca de divida externa em interna:

CONVERSAO DE DIVIDA

1. Quais sao as possibilidades de conversao de Divida Externa em Divida Interna?

R: A legislagdo em vigor abre duas possibilidades. A primeira, a exclusivo critério e conveniéncia do
Ministério da Fazenda, em que titulos emitidos em decorréncia de acordos de reestruturagdo da divida
externa brasileira, Acordo de 1988 e de 1992 (Plano Brady), sdo trocados por titulos da divida interna,
Notas do Tesouro Nacional, série A (NTN-A) em diferentes sub-séries, a depender do titulo externo a ser
convertido. A segunda possibilidade refere-se a troca de Bradys por NTN-D para aplicacdo em projetos
culturais na area de audiovisual.

2. Qual a legislagao que disciplina a troca de titulos da divida externa por titulos da divida
interna?

R: Os instrumentos legais sdo: Lei n® 10.171/2001, Decreto n° 3.859/2001 e Portaria do Ministério da
Fazenda n° 55/99. No caso especifico de conversées para projetos na area de audiovisual, além da Lei e
Decretos citados, aplica-se ainda a Portaria do Ministério da Fazenda n°202/96.

3. Quais os titulos externos passiveis de troca por titulos da divida interna?

R: Os titulos externos aceitos para troca, a conveniéncia do Ministério da Fazenda, encontram-se
listados na tabela abaixo, com os respectivos titulos da divida interna. Os titulos internos emitidos

refletem as mesmas caracteristicas dos titulos da divida externa utilizados no processo de troca, com
prazo de resgate igual ao tempo restante do titulo externo substituido.

DIVIDA EXTERNA RENEGOCIADA DIVIDA INTERNA

Acordo de reestruturacédo da divida de 1988

Brazil Investment Bond (BIB) ou Exit Bond NTN - A1
Plano Brady (Plano Brasileiro de Financiamento de 1992) NTN - A3
Par Bond NTN - A4
Discount Bond NTN - A5
Front Loaded Interest Reduction Bond - FLIRB NTN - A6
Front Loaded Interest Reduction Bond with Capitalization - C-Bond NTN - A7
Debt Conversion Bond - DCB NTN - A8
New Money Bond - NMB NTN - A9

Eligible Interest Bond - EI Bond

5. Quais os procedimentos para a troca de titulos?

R: A operacdo de troca, se aceito o requerimento para troca, é iniciado com abertura de processo na
Secretaria do Tesouro Nacional em s&o indicados os titulos a serem utilizados, séries, numeros, data de
emissdo, valores, identificacdo de detentores, nome e enderecos das pessoas responsaveis a serem
contatadas. A Secretaria do Tesouro Nacional analisa a conveniéncia da operacdo e, no caso de
aprovada, encaminha o pedido para a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional - PGFN. Com a aprovacao
da PGFN, o Tesouro passa aos procedimentos formais para concretizar a operacdo. Os novos titulos
representativos da divida interna sdo emitidos no dia 15 de cada més no caso de NTN-As e no dia 1° no
caso de NTN-Ds. Considerada a tramitacdo normal, recomenda-se a entrada do pedido na Secretaria do
Tesouro Nacional com antecedéncia minima de 45 (quarenta e cinco) dias.

6. O que acontece com as garantias ou colaterais de titulos externos no processo de

8 http://www.stn.fazenda.gov.br/servicos/fag/faq_dp_programas.asp
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conversao?

R: Com a conclusédo do processo de conversdo, esses colaterais sdo liberados e revertidos para o
Tesouro.

Analisando-se os Balancos Gerais da Unido (BGUs), disponiveis na péagina da
Controladoria Geral da Unido na internet®”, encontrou-se citagdes, a partir do ano 2000, acerca
de conversdes de divida externa (b6nus Bradies) em Notas do Tesouro Nacional (NTN's):

BGU 2000, item 4.4.1:

d) Emissao especial de NTN-A, no montante de R$ 853 milhGes, para troca
por titulos da divida externa mobiliaria brasileira (Bradies) em decorréncia de
acordo de reestruturacao da divida externa;

(..)

m) Emissdo de NTN-D, no valor de R$ 6 milhdes, para troca por titulos da
divida mobiliaria externa (Bradies) em decorréncia de acordo de reestruturacdo da
divida externa para utilizacdo em projetos voltados as atividades de producéo,
distribuicéo, exibicdo e divulgacdo, no Brasil e no exterior, de obra audiovisual
brasileira, preservacao de sua memoria e da documentacao a ela relativa, aprovados
pelo Ministério da Cultura, bem como mediante doa¢des ao Fundo Nacional da
Cultura — FNC;

(..)

Conversio de USS 454 milhfes por tmlos da divida mobilisria interna (WTN-A), em dscorrénciz de
acordo de resstraturacio da divida extama:

QUADROIV.5— COMNVERSAO DE BR4ADIES POR NTH-A

DATA TITULC CANMCELADO VALOR CANCELADO VALOR EMITIDO
OPERAGAD {em USH) de NTH-A jem R§)

15/01/00 Brazil investment Bond <4 666,886.67 B.450.000,00

MTH-A1 - BIB -

15/05/00 Brazil investmeant Bond 8,000.000.00 16.345.000,00

MTH-A1 - BIB -

15/08/00 Brazil investmeant Bond 125,666,886.67 230.221.000,00

MTH-A1 - BIB -

151 0/00 Front Loaded Interest Reduction 184,711,500.00 343.518.000.00

NTH-AB Band with Gapitalizafion - GBond

15/11/00 Brazil investmant Bond 130.000,000.00 254 527.000.00

MNTH-A1 -BIB -

TOTAL 454.044.833.34 BE53.201.000.00
Fonts: MEF/STH

87 http://www.cgu.gov.br/Publicacoes/PrestacaoContasPresidente/index.asp
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BGU 2001, item 4.4.1:

Emissdo de NTN-D, no valor de R$ 480,2 mil, emitidos para troca por titulos
da divida mobilidria externa (Bradies) em decorréncia de acordo de reestruturacdo
da divida externa para utilizacdo em projetos voltados as atividades de producéo,
distribuicéo, exibicdo e divulgacdo, no Brasil e no exterior, de obra audiovisual
brasileira, preservacdo de sua memoria e da documentacdo a ela relativa, aprovados
pelo Ministério da Cultura, bem como mediante doa¢bes ao Fundo Nacional da
Cultura — FNC;

BGU 2002, item 6.1:

Emissdo de NTN-D, no valor de R$ 2.453 mil, emitidos para troca por titulos
da divida mobiliaria externa (Bradies) em decorréncia de acordo de reestruturacdo
da divida externa para utilizacdo em projetos voltados as atividades de producéo,
distribuicéo, exibicdo e divulgacdo, no Brasil e no exterior, de obra audiovisual
brasileira, preservacao de sua memoria e da documentacao a ela relativa, aprovados
pelo Ministério da Cultura, bem como mediante doa¢bes ao Fundo Nacional da
Cultura — FNC;

(..)

Cancelamento de titulos (Bradies) no montante de US$ 1.050.000,00, nos
meses de abril e junho de 2002, convertidos por titulos da divida mobiliaria interna
(NTN-D), para utilizacdo nos Projetos “Madame Satd” e “Cidade de Deus” do
Programa Audiovisual;

BGU 2003, item 6.1.6:

Cancelamento de titulos (Bradies) no montante de US$ 796.000,00, nos
meses de maio e setembro de 2003, convertidos por titulos da divida mobiliaria
interna (NTN-D), para utilizagdo em Programa Audiovisual;

IV.3 - EMISSAO DE DIVIDA PARA PAGAR JUROS

O principal responsavel pelo crescimento da divida interna, desde o seu surgimento, tem
sido 0 impacto provocado pelas elevadas taxas de juros praticadas no Brasil.

O superavit priméario produzido desde 1999 ndo tem sido suficiente para pagar sequer 0s
juros, que assim sdo incorporados ao estoque da divida.

A Tabela dos “Fatores Condicionantes do Crescimento da Divida do Setor Publico” enviada
pela STN a CPI® indica que os juros constituem o principal fator condicionante do crescimento

88 Tabela enviada a CPl mediante Aviso n ® 324/MF, de 28.09.2009
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da divida do setor publico, acumulando o montante de R$ 1.530.600.000.000,00 no periodo de
1996 a julho de 2009.

Ainda que todo o superavit priméario produzido no mesmo periodo de 1996 a julho de 20009,
no montante de R$ 678.300.000.000,00, seja considerado para reduzir o montante dos juros
nominais®® do mesmo periodo, como indicado na tabela da STN, depreende-se que foi
incorporada ao estoque da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) a parcela dos juros no valor
de R$ 852.300.000.000,00.

Ou seja, todo o superavit primario produzido no periodo ndo cobriu nem a metade dos juros
“nominais”, ainda que minimizados, pois sdo calculados sobre a DLSP, o que demonstra a
auséncia de transparéncia em relacdo ao efetivo peso dos juros pagos, indicando também o
elevado patamar das taxas de juros praticadas nos Ultimos anos.

Cabe transcrever trecho e tabela constantes do documento enviado pela STN a CPI da Divida
Publica:

“De forma mais direta, o BC também publica regularmente uma tabela com 0s
fatores de variagéo da DLSP, desde 1996. Tal tabela encontra-se a seguir:

8 Conforme antes mencionado, os juros “nominais” divulgados pelo BC e pela STN sdo calculados sobre a divida
liquida do setor publico e ndo sobre a divida bruta, ou seja, tais dados encontram-se minimizados ante 0 montante
dos juros nominais efetivos.
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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/09 TOTAL
Divida liquida
total - saldo 208,5 269,2 308,4 3859 516,6 563,2 680,1 896,1 933,6 982,0 1.035,3 1.112,7 1.200,8 1.153,6 1.283,4 -
Divida liquida -
var.ac.ano - 60,7 39,2 77,4 130,7 46,6  116,9 216,0 37,5 48,3 53,3 77,4 88,1 -47,2  129,8 1.075,0
Fatores
condicionantes: - 60,7 39,2 77,4 130,7 46,6  116,9 216,0 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 56,7 852,3

Primério - 0,7 8,3 -0,1 -31,1 -38,2 -44,0 -47,4 -56,8 -73,8 -84,4 -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 ao

cambio - 1,0 1,6 4,3 39,9 9,5 19,2 76,7 -22,7 -3,3 -4,6 -2,2 -2,4 3,2 -2,7  117,3

Divida

externa —

metodoldgico - 0,5 2,5 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 745,1 876,3 968,9 991,0 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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“Fundamental também é perceber a importincia dos superavits primdrios para a
administracdo da trajetoria da DLSP. Se ndo fossem as metas de superavit primario, a
DLSP poderia estar em um nivel R$ 678,3 bilhdes acima daquele observado em Jul/2009.

A incorporacao de juros ao estoque da DLSP entre dez/1995 e jul/2008 maior do que 0s
superavits primarios acumulados neste periodo culminaram com uma Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) de R$ 852,3 bilhdes, resultado que é compativel
com o fato de o setor publico ainda ndo ter alcancado o equilibrio de seu resultado
nominal consolidado.”

A continua incorporagdo de juros ao estoque da divida interna tem provocado seu crescimento
exponencial, pois sobre essa parcela de juros incorporados passam a incidir novos juros, fazendo
com que a divida cresca de forma exponencial, sem qualquer contrapartida real em bens ou
servigos, mas decorrente apenas da incidéncia de juros sobre juros. Por essa razdo, a divida
interna federal ja ultrapassou a casa dos dois trilhdes de reais em dezembro/2009.

Cabe ressaltar que o Supremo Tribunal Federal proibe a incorporagdo de juros sobre juros,
conforme Simula 121, de 1963, que assim se pronunciou:

“E vedada a capitalizagdo de juros, ainda que expressamente convencionada.”.

Tal simula se baseou na Lei da Usura, art 4°, segundo o qual "E proibido contar juros dos
juros”. Recentemente, em 2001, o governo federal editou a Medida Proviséria 1.963-17, cujo
artigo 5° assim dispde:

"Nas operacOes realizadas pelas instituicGes integrantes do Sistema Financeiro
Nacional, é admissivel a capitalizacdo de juros com periodicidade inferior a um
ano."

Cabe registrar aqui trecho de artigo do jurista Paulo Brossard:

"Enquanto isso, a generosidade oficial para com as instituicdes financeiras
continua sem limite. Ao serem divulgados os resultados dos bancos no ano passado,
qguando a nacdo inteira sofreu duros efeitos da recessdo, viu-se que atingiram
indices jamais vistos, chegando a mais de 500% em certos casos. Pois exatamente
agora, o impagavel governo do reeleito, invocando ‘releviancia e urgéncia’, editou
mais uma medida proviséria oficializando o anatocismo, que o velho Cddigo
Comercial, o cddigo de 1850, ja vedava de maneira exemplar, e que a nossa
tradicdo juridica condenou ao longo de geracdes. Alias, na linha da lei de usura, de
1933, ¢ a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, cristalizada na Sumula 121,
segundo a qual ‘é vedada a capitalizagdo de juros, ainda que expressamente
convencionada’. Sabe o leitor a fundamentacdo da medida ‘urgente e relevante’? E
que a cobranca de juros sobre juros vinha sendo praticada pelos bancos. Em vez de
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condenar o abuso, pressurosamente, o governo homologou o abuso mediante medida
provisoria. E um escarnio. A medida apareceu na 172 edicdo da MP n° 1.963; na
calada da noite foi gerada."

De fato, a partir de 2001 houve grande crescimento no lucro dos bancos, de acordo com os
dados divulgados pelo Banco Central:

Gréfico 18

Lucro dos Bancos (R$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central.

A legalidade da Medida Proviséria 1.963-17/2001 esta sendo questionada junto ao STF,
porém, a proibicdo da capitalizacdo de juros em operacdes maiores de um ano ndo esta sujeita a
discussdo, dado que a referida MP permitiu o anatocismo apenas em operacoes inferiores a um
ano.

Embora os juros incidentes sobre a divida interna sejam, em sua maior parte, juros simples,
todos os anos o governo emite grande volume de titulos para viabilizar o pagamento dos juros
que estdo vencendo, conforme amplamente divulgado pelo SIAFI. O que caracteriza expressa
capitalizacdo dos juros vencidos, que a partir dai renderdo mais juros, indefinidamente, ou seja,
em um periodo maior que um ano.

Portanto, cabe a esta CPI recomendar ao Ministério Publico que atue junto ao Supremo
Tribunal Federal no sentido de questionar a legalidade dos juros sobre juros existentes na Divida
Interna brasileira. A CPI deve também recomendar o aprofundamento das investigaces para se
apurar os danos ao Patrim6nio Publico decorrentes deste fato.
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O explosivo crescimento da divida interna em decorréncia da transformacéao de juros em nova
divida tem exigido volume cada vez mais elevado de recursos para 0 pagamento de servi¢o da
divida publica interna, superiores ao valor destinado a todas as demais despesas publicas, como
demonstrado nos graficos 8 a 17.

Adicionalmente, devem ser aprofundadas as investigacdes sobre o efetivo montante dos juros
incorporados ao estoque da divida (pois o valor de R$ 852,3 bilhdes informado pela STN resulta
de calculo minimizado pela utilizacdo da metodologia da DLSP. Além disso, devem ser
aprofundados os aspectos legais relacionados a essa pratica de anatocismo explicito.

IV.4 — DEMAIS FATORES

Os demais fatores que influenciaram o crescimento da divida serdo analisados
detalhadamente ao final do presente capitulo, cabendo ressaltar que parte da divida interna teve
como contrapartida a emissédo de titulos para diversos fins, especialmente para viabilizar o
processo de privatizacdes, saneando as empresas antes de sua transferéncia ao setor
privado; para “socorro” aos bancos; assun¢io da divida dos estados e municipios, dentre
outros.

A presente analise parte de 1987, como antes mencionado, mas 0 expressivo crescimento da
Divida Interna ocorreu a partir de sua utilizacdo para “sustentar” o Plano Real. Esse fato é
ressaltado pelo Tribunal de Contas da Unido, conforme citacGes a seguir, extraidas de trabalhos
disponibilizados a CPI que indicam o crescimento da divida interna a partir do Plano Real:

“ ... 0 Parecer [de 1999] também chama atengcdo para o crescimento da divida
publica mobiliaria de 1994 a 1999 da ordem de 571%, 0 que s6 comprova a necessidade
de canalizar esfor¢os para o controle da divida mobiliaria federal.”. (...) “O Parecer
chama atencéo para o fato de que o exacerbado crescimento da divida publica liquida
nos ultimos anos é fator que deve preocupar as autoridades da administracdo publica
brasileira, particularmente do Governo Federal, que sdo responsaveis pela maior
parcela dessa divida. Na seqliéncia da preocupacdo, frisa que o montante da divida,
proveniente dos sucessivos déficits financeiros anuais, das variacGes cambiais
ocorridas, da assuncao pela Unido de dividas das esferas de Governo subnacionais e
dos elevados niveis de inflacéo e de taxas de juros aplicadas a rolagem da mesma, entre
outros, compromete os niveis de crescimento e de desenvolvimento do Pais, além de
inviabilizar o atingimento do equilibrio das contas publicas, afetando, inclusive,
geragoes futuras.”.

“68. A divida publica mobiliaria federal permaneceu em escalada crescente na década
atual, Os Pareceres Prévios demonstram que, no periodo de 2000 a 2008, o tema ganha
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notoria presenca nas Contas de Governo, sendo objeto de constantes recomendacdes ao
Poder Executivo, a despeito de permanecer a fixacdo de limite para a referida divida por
parte do Congresso Nacional.”.

O Parecer Prévio das contas de 2005 ressaltou a “.. necessidade de geracdo de
superavits primarios para evitar que ele assuma explosiva trajetoria de crescimento.
Registra que tais recursos, voltados aos juros, deixam de ser aplicados em borés de
infra-estrutura ou em politicas sociais, ressaltando a importéncia de se adotar uma
administracdo consistente da divida publica como meio de restabelecer a capacidade de
investimento do Estado. ”

IV.5 — A UTILIZACAO DAS ELEVADAS TAXAS DE JUROS INTERNAS COMO
SUSTENTACAO DO PLANO REAL E A LIBERALIZACAO DE MOVIMENTACAO DE
CAPITAIS

O Plano Real se sustentou, inicialmente, na grande entrada de capital estrangeiro especulativo
para o financiamento dos deficits em transacfes correntes, decorrente da macica importacao de
toda espécie de produtos estrangeiros®. O principal instrumento de atragdo de capitais era a alta
taxa de juros interna, que implicava diretamente no aumento da divida publica.

Outro fator de atracdo de capital estrangeiro foi a venda de acbes de empresas estatais,
estratégicas e lucrativas, no processo de privatizagdes mais agressivo do mundo, como se
comentara adiante.

Esta situacdo pode ser visualizada no Grafico 19, que mostra o grande aumento do
Investimento Estrangeiro em Carteira (IEC) nos anos 90, posteriormente reduzido com as crises
financeiras do final da década. Verifica-se também que nos ultimos anos houve forte afluxo de
recursos em carteira, interrompido pela crise global de 2008.

% E jmportante recordar o forte impacto social provocado pela abertura internacional e completa liberagdo para
importacdo sem restricdes, levando inimeras indistrias nacionais a faléncia e milhares de brasileiros ao
desemprego.
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Gréfico 19

Investimento Estrangeiro em Carteira (US$ milhdes)
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Fonte: Balango de Pagamentos - Banco Central - disponivel em

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

Analisando-se mais detalhadamente o Balanco de Pagamentos, verifica-se que uma grande
parte do IEC nos anos 90 se deveu a tomada de empréstimos externos por empresas privadas.
Cabe ressaltar que o Banco Central ndo atendeu aos requerimentos de informacgdes que
solicitaram dados sobre as dividas externas privadas que foram transferidas para o Estado. Ao
mesmo tempo, nota-se um grande aumento na divida externa privada, de US$ 9,5 bilhdes em
1990 para US$ 116 bilhdes em 1998°. Este constitui mais um aspecto a ser investigado, pois as
limitacbes impostas ao trabalho da CPI e a auséncia de acesso a dados impossibilitaram a
conclusdo das investigacoes.

O forte pico indicado no grafico no ano de 1994 poderia ser atribuido a renegociacdo da
Divida Externa nos moldes do Plano Brady. Cabe ressaltar que, naquela negociacdo ndo houve
ingresso de recurso algum, tendo em vista que a mesma se limitou apenas a troca de divida
externa anterior, contratual, por divida externa representada por titulos emitidos no ambito do
Plano Brady®.

Este processo de entrada de capital especulativo, também por meio do endividamento externo
privado, teve como contrapartida o crescimento da divida interna®. As altas taxas de juros
estimulavam as empresas a tomarem empréstimos no exterior, em boa parte para aplicar em
titulos da divida interna. Além do mais, a compra destes dolares pelo Banco Central — para o

%1 Séries Temporais do Banco Central, série n® 3566 - Divida externa registrada - Por setor - Privada — anual.
92 Conforme capitulo I11 da Analise Preliminar n° 5, sobre a divida externa.

9 Os atos legais mencionados previamente demonstram claramente essa transformacéo de divida externa em divida
interna.
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acumulo de reservas, sustentacdo do Plano Real — implicava em aumento da base monetéria, que
deveria ser esterilizada por meio do langamento de titulos da divida interna.

Este processo € descrito pelo economista Paulo Nogueira Batista Jr, atual representante do
Brasil no FMI:

“Os acontecimentos seguiram um padrdo familiar, recorrente em economias onde se
procura sustentar um regime de ancoragem cambial com recurso a taxas de juro
elevadas e restri¢des ao crédito doméstico. (...) Em principio, sempre ha alguma taxa de
juro doméstica muito alta que pode manter as metas cambiais com as quais as
autoridades monetarias se comprometeram. O problema é 0 prego que a economia
nacional paga durante a fase de juros altos. (...) Aumentam também o déficit fiscal,
devido ao custo mais alto de refinanciamento da divida puiblica”.%*

“Naturalmente, o setor publico também pagou um prego elevado pela corregdo do
desequilibrio das contas externas. (...) A politica de juros altos ampliou substancialmente
0 custo das dividas de curto prazo do Tesouro, do Banco Central, dos estados e
municipios. (...) A partir de julho [de 1995], a esterilizagcdo do impacto monetario das
operagdes cambiais contribuiu para uma rapida expansdo da divida mobiliaria federal
fora da carteira do Banco Central. Em apenas 5 meses, 0 estoque de titulos federais, de
emissdo do Tesouro e do Banco Central, aumentou 57%, passando de R$ 69,5 bilhdes em
fins de junho para R$ 109 bilhdes em fins de novembro. %

Portanto, verifica-se que a origem da atual divida interna se deve a politica de atragcdo de
capitais financeiros internacionais, € ndo em um suposto gasto exagerado em areas sociais ou
com pessoal ou previdéncia publica.

Esta visdo é corroborada por Paulo Sérgio Souto, Presidente do Conselho Regional de
Economia do Rio de Janeiro, que em seu depoimento a CPI dia 18/11/2009, também mostrou
que a divida interna comecou a crescer nos anos 90 devido a politica de atracdo de capitais
externos, implementada a partir de finais dos anos 80, por meio de altas taxas de juros, para se
manter o regime de cambio fixo:

6«

sse processo ndo teria sido possivel, sem que anteriormente ndo estivessem ja em
curso sucessivas medidas que buscaram remover os mecanismos de controles legais
sobre a movimentacdo de recursos estrangeiros no pais, criando as condicdes a livre
movimentacao de capitais.

% “Plano Real: Estabilizagio Monetdria e Desequilibrio Externo”, pag 33. Texto para discussio n° 50, do
Departamento de Economia da FGV. Janeiro de 1996.

% |dem, pag 34.
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O ponto a se destacar € que para que isso viesse a ocorrer, foi necessaria a
alteracéo substantiva da Lei n° 4131, de 1962, que estabeleceu as regras para o
capital estrangeiro no pais e que se encontrava em pleno vigor.

De acordo com as procuradoras da Republica Valquiria Nunes e Raquel
Branquinho, este foi um processo absolutamente irregular e provocou, por parte das
mesmas, a apresentacdo na Justica Federal, no dia trés de setembro de 2003, de uma
acusacdo formal, por crime de improbidade administrativa, contra ex-dirigentes do
Banco Central, do Banco do Brasil e de outras instituicoes financeiras. O fato foi
inclusive objeto de matéria jornalistica, assinada por Raimundo Rodrigues Pereira, e
veiculada pela Revista Reportagem, em sua edicdo de fevereiro de 2004. As
procuradoras, diz a matéria, “acusam quinze executivos de terem participado
destacadamente de uma manipulacéo extraordinaria que transformou, na surdina, sem
nenhum debate no foro apropriado que é o Congresso Nacional, o sistema de rigido
controle das divisas em moeda forte brasileiras que ainda persiste, pela vigéncia da Lei
4131, no seu oposto — um sistema no qual prevalece uma amplissima liberdade para a
saida de divisas do pais, determinado por circulares, cartas circulares e uma cartilha
cambial do Banco Central”.

A citada matéria lembra que “a legislagdo estabelece que quem regulamenta as leis
do Sistema Financeiro Nacional é o Conselho Monetario Nacional, atraves de
resolucbes. Estabelece também que o Banco Central publica essas resolucdes. E que,
em algumas matérias, 0 CMN pode delegar competéncia ao Banco Central para que
este edite através de sua diretoria colegiada normas complementares a essas
resolucdes, as circulares. A lei diz também que Departamentos do Bacen, através de
suas chefias, podem editar cartas-circulares para esclarecer aspectos ja
regulamentados por resolugées ou circulares”.

Desse modo, as procuradoras sustentam na sua acusacao que o CMN ndo pode criar
leis financeiras e que a direcdo do Banco Central ndo pode regulamenta-las, muito
menos uma chefia de Departamento do banco. Conforme diria um famoso comentarista
de arbitragem de jogos de futebol, por sinal, empresario do setor financeiro, a regra é
clara: o Congresso faz as leis financeiras; o CMN produz regulamentos para essas leis;
e 0 Bacen deve limitar-se a um papel complementar e de esclarecimento ao trabalho
regulamentador do CMN.”

Na Acdo, as Procuradoras da Republica sustentam que, a partir de finais da década de 80,
alteracdes significativas foram sendo feitas no sentido de liberalizar os fluxos de capital:

“A legislagdo brasileira, aprovada pelo Congresso Nacional, possui a caracteristica
de rigidez no controle do mercado de cambio e no fluxo de capitais, principalmente
analisando a principal lei que disciplina tal matéria, a Lei n® 4.131/62.
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Observa-se, no entanto, que a partir de 1988 foi realizada uma alteracéo
significativa nessa orientacdo, capitaneada pelos dirigentes do Banco Central e
membros do Conselho Monetario Nacional, por meio da edicdo de Resolucbes e
Circulares disciplinadoras do mercado de cambio que, apesar da aparéncia de rigidez
e legalidade, atuaram de forma a deixar lacunas nessa normatizagéo, estimulando a
desenfreada entrada e saida de recursos do pais, sem qualquer controle sobre a sua
origem. Essa normatizacdo padece de vicio de origem, considerando que somente uma
lei ordinaria, aprovada pelo Congresso Nacional, teria o conddo de alterar a
sistemética contida na Lei n® 4.131/62.

(..)

A criacéo do Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes (MCTF), pela Resolucéo do
CMN n° 1552, de 22.12.1988, foi um abrandamento nas rigidas normas de controle do
cambio, ampliando o limite para compra e venda de moeda estrangeira (U$ 4000,00
para compra, U$ 8000,00 para cartdo de crédito, e venda livre e sem identificacdo do
vendedor), mediante negociagao a precos livremente pactuados.

O MCTF foi criado com a finalidade de incorporar ao mercado de cambio
operagdes anteriormente cursadas no mercado paralelo e que ndo se enquadravam no
mercado oficial. Segundo declarado pelas autoridades governamentais, tinha a
finalidade de atrair para o Pais moeda estrangeira (ndo necessariamente de
estrangeiros) depositada no exterior.

Pressuposto basico para o sucesso do mecanismo era a liberdade de ingresso de
divisas no pais e liberdade do seu retorno ao exterior, a qualquer tempo e sem
necessidade de autorizacOes prévias.

()

Foi somente a partir de fevereiro de 1992 que o BACEN ampliou as possibilidades
de utilizac¢do do instrumento, com a sua vincula¢cdo ao “Mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes” — MCTF (Resolugdo CMN n° 1552/88), criando a denominacgdo
“Transferéncias Internacionais de Reais”- TIR - para tais operacfes, conforme o0s
termos da Circular n® 2242/92.

Nessa ocasido, com a edicdo de outra Carta Circular, a de numero 2259, de
20.02.92, 0 BACEN, de forma inusitada, adicionou uma terceira situacdo permissiva de
transferéncia de recursos, abrindo a possibilidade para que instituicdes financeiras
estrangeiras, ndo autorizadas a funcionar no pais, pudessem ter conta de depositos de
livre movimentacdo em bancos brasileiros. Isso se deu mediante a inser¢do no plano de
contas das instituicoes financeiras (COSIF) do titulo contabil — “Depositos de
Domiciliados no Exterior” — sub-conta  “contas de Livres — De InstituicGes
Financeiras — Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes” .
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Assim, a CC5 passou a permitir as seguintes situagfes para contas de nao-
residentes:

a) contas livres provenientes de vendas de cambio;
b) contas livres de outras origens

c) contas de Livres — De Instituicbes Financeiras — Mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes.

Por esse mecanismo, em total confronto com as regras das Leis n® 4.131/62 e
4595/64, qualquer pessoa juridica constituida no exterior como instituicdo financeira,
ainda que segundo a nossa legislacdo ndo se caracterizasse como tal, como €é o caso,
por hipotese, das chamadas “off shore”, poderia receber créditos em conta corrente
mantida em banco brasileiro e movimentar esses recursos independentemente de
qualquer controle ou autorizagé@o de remessa para o exterior.

A criacdo do artificio teve o declarado proposito de ampliar o fluxo de capitais
estrangeiros movimentaveis pelo cambio flutuante, livre de qualquer controle e
independente de autorizagdo de qualquer espécie.”

Portanto, diante da dendncia apresentada pelas procuradoras quanto a ilegalidade das
alteracdes procedidas ao arrepio da Lei 4.131/62, que permitiram total liberdade de capitais para
sustentar a politica de atracdo de capitais externos, por meio de altas taxas de juros, o que
provocou forte impacto na divida interna do pais, resta questionada a legalidade da origem dessa
parte da atual divida interna brasileira. A CPl deve recomendar o aprofundamento das
investigacOes para se apurar os danos ao Patriménio Pablico decorrentes deste fato.

Ainda segundo Paulo Sérgio Souto, as altas taxas de juros determinaram a explosdo da divida
interna, visto que desde 1995 até o presente momento, quando a divida interna saltou de R$ 59,4
bilhdes para mais de R$ 2 trilhdes, o governo federal realizou superavits primarios vigorosos, e
somente apresentou reduzido déficit primario no ano de 1997.

Dessa forma, ndo cabe o argumento de que a divida teria crescido devido ao excesso de gastos
sociais e outros gastos ndo financeiros geralmente arrolados como 0s principais responsaveis
pelo endividamento publico.

Na realidade, a maior parte da divida publica brasileira é de origem financeira, ou seja, dos
juros que lhe sdo incorporados a cada periodo. Isso fica claro pelo simples fato de que ainda que
se realizem sistematicos superavits primarios (receitas ndo financeiras menos despesas nao
financeiras), em termos nominais os resultados tém sido sistematicamente deficitarios. Ou seja, €
a conta de juros que tem provocado o crescimento da divida interna.

Segundo Souto:
105

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



“Como podemos observar, em dezembro de 1994, a divida mobiliaria era de R$ 59,4
bilhdes. Até 1998, como € do conhecimento de todos, tivemos, no &mbito da execucao
desse referido Plano [Real], a ado¢do da chamada ancora cambial, e a tentativa de se
manter a paridade de um para um entre a nova moeda nacional — o Real — e o ddlar.

O custo para o pais foi altissimo, e sua melhor traducdo sdo esses nimeros, que
apontam que ao final de 1998 a divida em titulos da Unido ja alcancava a cifra de R$
343,82 bilhdes. Um crescimento, portanto, de quase 480%, em apenas quatro anos.

Uma das razbes que em geral é apontada para esse aumento foi o processo de
renegociacdo das dividas de Estados e Municipios junto a Unido, com a conseqiente
federalizacdo das mesmas.

Contudo, essa é apenas uma parte da explicacdo do problema, e decorréncia direta
dos prdprios efeitos macroecondémicos da politica econbémica em curso a época.
Administrando a divida publica com altas taxas de juros reais, com o objetivo maior de
atrair poupanca externa para o pais; e tornando extremamente rentavel as aplicacoes
financeiras de estrangeiros — e mesmo de brasileiros, com recursos em délares — no
pais, o Banco Central tinha como objetivo o acimulo de divisas, como forma de
garantir a ndo volatilidade do Real frente & moeda americana, e manter 0 compromisso
de assegurar a paridade de um para um entre essas moedas.

Essa estratégia adotada, entre outras consequéncias, impds um crescimento
elevadissimo ndo somente a divida publica federal, mas, também, as dividas dos
Estados e Municipios. Com as altas taxas de juros praticadas pelo Banco Central, a
rolagem dessas dividas para as financas de estados e municipios tornou-se algo
inadministravel.”

Souto também apresentou a esta CPI quadro com a evolucdo do Resultado Primério desde
1995:;
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Tabela 6
Evolugao Fiscal do Governo Federal
Critério — Banco Central (por competéncia)

RS milhées / % do PIB
ANO Resultado Primario Juros Nominais Resultado Nominal
1995 3.335,75| 0,47% 18.727,80| 2,65% -15.392,05| -2,18%
1996 2.907,57| 0,34% 22.853,11| 2,71% -19.945,54| -2,36%
1997 -2.374,56] -0,25% 20.537,18| 2,19% -22.911,74| -2,44%
1998 5.041,50] 0,51% 54.402,28| 5,56% -49.360,78| -5,04%
1999 22.672,11| 2,13% 88.881,40] 8,35% -66.209,29| -6,22%
2000 20.430,59| 1,73% 54.926,30| 4,66% -34.495,71| -2,92%
2001 21.979,81| 1,69% 66.434,68| 5,10% -44.454,87| -3,41%
2002 31.919,09| 2,16% 118.609,94| 8,03% -86.690,85| -5,87%
2003 38.743,89| 2,28% 78.181,68| 4,60% -39.437,79| -2,32%
2004 52.385,18] 2,70% 76.083,52| 3,92% -23.698,34| -1,22%
2005 55.741,37| 2,60% 124.471,03] 5,80% -68.729,66| -3,20%
2006 51.351,57| 2,17% 123.604,18| 5,22% -72.252,61| -3,05%
2007 59.438,71| 2,29% 116.613,44| 4,49% -57.174,73| -2,20%
2008 71.307,92| 2,47% 99.378,76| 3,44% -28.070,84| -0,97%
2009 18.518,41 - 110.336,06 - -91.817,65 -
(*) Valores 2009 até setembro Fonte: BCB — DEPEC

Cabe registrar que os juros nominais divulgados pelo Banco Central encontram-se
minimizados, pois sdo calculados sobre a divida liquida, e ndo sobre a divida federal interna,
sobre a qual incidirdo os juros que terdo que ser pagos efetivamente.

A partir do quadro apresentado por Paulo Souto, houve superavit primario em todos os anos,
com excecdo de 1997, que apresentou déficit muito pequeno. Com os vultosos pagamentos de
juros, o resultado nominal se transforma em um grande deficit todos os anos. Portanto, o
principal fator de crescimento da divida interna decorreu da pratica de elevadas taxas de juros
reais.

Esta afirmacdo também consta do depoimento a esta CPl do ex-deputado federal Sérgio
Miranda, que ressalta a importancia das decisdes tomadas pela equipe econémica em 1992:

A divida atual é basicamente financeira; ndo é divida fruto de projetos ou, em
contrapartida, de financiamentos ao Estado para desenvolver obras. Nada disso. N6s
temos... A divida, a partir de 1992, é uma divida financeira.

Podemos compreender a divida por 2 aspectos. A divida atual é o custo da politica
econdmica, é o custo. Ela decorre de uma politica deliberada de juros reais, sempre
altos, e decorre de um subsidio implicito na construcdo de um mercado financeiro
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como forma de base ao financiamento da economia, que, pelas caracteristicas do
nosso Pais, quem assume os riscos do mercado financeiro é o Estado nacional.

A politica de juros altos se da, esse inicio, a partir de 1992, com a ascensdo do
Ministro Marcilio Marques Moreira ao Ministério da Fazenda e, no Banco Central,
do Sr. Francisco Gros como Presidente e o Sr. Arminio Fraga como Diretor da Area
Externa do Banco Central. A partir dai, define-se uma orientacdo de juros altos como
uma forma de atrelar o Brasil, o trem Brasil, a locomotiva da globalizagdo financeira
e atrair capital para o Pais. Esse capital serviria de lastro posteriormente para a
construcdo do Plano Real.

Como é que aparece essa questdo dos juros como determinante da construcdo da
divida? Os dados, a que ja assisti aqui na CPI, sdo dados que sao correntes. Nos temos
aqui, por exemplo, um dos gréaficos que apresento para... E isso. Se vocé observar de
1996 até os dias de hoje, n6s s6 tivemos déficit primario em um ano, que foi em 1997.
N&o por acaso, o déficit primario se da no ano onde se vota aqui no Congresso a
reeleicdo, a alteracdo constitucional da reeleicdo. No restante do periodo, tivemos
sempre superavit.

Entdo, ndo sdo os gastos publicos primarios os responsaveis pelo crescimento da
divida. O responsavel pelo crescimento da divida é os juros reais altissimos que se ddo
no Brasil a partir de 1992. Antes de 1992, os juros eram baixos e, muitas vezes,
negativos — negativos! Juros reais negativos.

Nesse sentido, acho que essa compreensao e fundamental: nds dividirmos as etapas.
O endividamento recente € fruto dessa politica de juros altos para atrair capital e se
complementa com a liberalizacao do fluxo de capitais.

E relevante mencionar que o ano de 1992 foi um ano “chave” também para as negociagdes da
divida externa, quando foram pactuadas certas rendncias que podem ter sérias implicacGes
inclusive em relacdo a prescricdo da divida externa, conforme mencionado no Capitulo Il da
analise preliminar n°. 5, sobre a divida externa. A CPI ndo teve acesso a tais acordos pactuados
em 1992, no Canada, embora tenha requisitado e reiterado o pedido diversas vezes junto ao
Banco Central e Ministério da Fazenda. O Senado disponibilizou a CPI apenas minuta resumida.
As negociacdes da divida externa eram comandadas, na época, por Pedro Sampaio Malan, e
integravam a comissao negociadora Arminio Fraga Neto, Murilo Portugal Filho, dentre varios
outros®®.

A anélise da divida dos estados sera comentada mais adiante na presente analise preliminar,
demonstrando-se também o impacto dos juros sobre essa divida. Em resumo, é a conta de juros
que tem provocado o crescimento da divida interna.

% CERQUEIRA, CERES AYRES — Divida Externa Brasileira: Processo Negocial 1983-1996. Banco Central do
Brasil, 1977, paginas 12 e 13

108

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



IV.6 — O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO

IV.6.1. - Questionamentos sobre 0 marco legal:

Ap06s 1999, apesar da entrada em vigor do cdmbio flutuante, as altas taxas de juros internas
continuaram sendo praticadas no Brasil, desta vez sob a justificativa de se atingir as metas de
inflacéo.

O Regime de Metas de Inflacdo é citado nos documentos oficiais a partir da edicdo do
Decreto 3.088/1999, cujo Art. 1° assim dispde:

“Fica estabelecida, como diretriz para fixa¢do do regime de politica monetaria, a
sistematica de "metas para a inflagéo".

O fundamento legal citado no referido Decreto € o art. 4° da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, e o art. 14, inciso IX, alinea "a", da Lei n° 9.649, de 27 de maio de 1998. Referido
Decreto dispde que o Banco Central teria a fungdo de “executar as politicas necessarias para
cumprimento das metas fixadas das metas de inflagdo”. Dessa forma, o instrumento utilizado
para tanto passou a ser principalmente a taxa de juros, ou seja, a partir dali os juros passaram a
ser o vetor considerado essencial para colocar a inflagdo dentro da meta estabelecida
periodicamente pelo Conselho Monetario Nacional.

Porém, o Art. 4° da Lei n® 4.595 traz as competéncias do Conselho Monetario Nacional, em
nada respaldando que a diretriz da politica monetaria seria a sistematica das metas de inflacdo,
por meio da taxa de juros.

Pelo contréario, o Art. 3° 11, da Lei n° 4.595 estabelece como funcdo do Conselho Monetario
Nacional:

“Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou corrigindo os surtos
inflacionarios ou deflacionarios de origem interna ou externa, as depressdes
economicas e outros desequilibrios oriundos de fenomenos conjunturais;”

Portanto, o Decreto 3.088/1999 conflita com a Lei acima descrita, por eliminar, na politica de
regular o valor interno da moeda (inflacdo), a prevencdo ou correcdo de depressdes
econdmicas e outros desequilibrios conjunturais, elegendo as taxas de juros como politica
principal para o controle da inflacdo, o que definitivamente ndo corresponde aos ditames da Lei
n° 4.595.

109

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



Em oficio encaminhado a CPI*’, o Diretor de Politica Econdmica do Banco Central, Mario
Mesquita, questiona e afirma:

Mas, como o Banco Central, sendo o executor da politica monetaria, controla a taxa
de inflagdo? Em outras palavras, como funciona o mecanismo de transmissdo da
politica monetaria?

()

A Politica monetaria, atraves do controle da taxa nominal de juros de curto prazo,
afeta a economia por diferentes canais. Entre os principais canais de transmissao da
politica monetaria encontram-se 0s seguintes: a) demanda agregada; b) taxa de
cambio; c) crédito; e d) expectativas.

(..)

Ou seja, ao elevar a taxa nominal de juros o banco central produz um
arrefecimento do nivel de atividade econdmica que, por sua vez, produz a queda da
inflac@o. Entre outros fatores, isso ocorre porque ao se depararem com o aumento da
taxa real de juros os empresarios passam a ter maiores incentivos para postergar seus
ganhos com investimento, sejas porque a rentabilidade relativa do investimento
diminui, no curto prazo, ou pelo fato de que elevacbes na taxa de juros reduzirdo a
demanda e, portanto, a necessidade de expansdo de capacidade torna-se menos
premente. De fato, ao se depararem com o aumento da taxa real de juros, 0s
consumidores passam a ter mais incentivo em postergar seu consumo, isto é, poupar,
visando comprar mais bens e servi¢os no futuro. Alem disso, note-se que varios gastos
de consumo — como gastos com a compra de bens duraveis e de iméveis — sdo, na
verdade, decisbes de investimento, e como tal respondem de maneira similar. Face a
menor demanda de consumidores e empresarios as firmas passardo, temporariamente,
a produzir menos. Neste instersticio, os estoques podem se mostrar maiores que 0sS
desejados, o0 que também enseja reducdo da producédo. Como resultado, pressdes para
a queda nos precos, ou, mais frequentemente, por reducédo na sua taxa de variagao, se
disseminardo pelos varios setores da economia. Note, ainda, que o menor nivel de
producdo levara a menor pressao sobre os salarios, diminuindo as pressdes de custos.

Do exposto acima, resta evidente a predominancia da utilizacdo das taxas de juros no sistema
de controle de metas de inflacdo por parte do Banco Central, 0 que ndo atende ao disposto na lei
4.595, como antes mencionado.

Segundo Marcelo Luiz Curado e José Luis Oreiro®:

97 Oficio 895/2009-BCB/Diret, de 3/11/2009, encaminhado pelo Oficio 896/2009-BCB/Secre, de 3/11/2009
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“O modelo de previsdo da inflagao utilizado pelo Banco Central tem como
referencial basico o modelo IS-LM com Curva de Phillips. Este € um ponto que deve ser
compreendido e que tem sido pouco explorado pela literatura que trabalha com a
analise do regime. Ao supor que as variaveis macroecondmicas fundamentais da
economia, entre elas os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, encontram-
se sintetizados pelo modelo bésico 1S-LM com Curva de Phillips, o Banco Central
assume que o controle do processo inflacionario sera realizado através de politicas de
contracdo da demanda agregada via alteracGes da taxa de juros.

O regime de metas de inflacdo tem, portanto, como instrumento bésico de controle
da inflac8o as elevacdes da taxa de juros que restrinjam a demanda agregada. Trata-
se, portanto, do ponto de vista dos mecanismos de controle da inflagdo, de uma opcéo
muito proxima dos ajustes tradicionalmente sugeridos nos programas de combate a
inflacdo do Fundo Monetério Internacional e que, de um modo geral, foram ineficientes

’

no combate aos processos de inflagdo inercial dos anos 80 na América Latina.’

IV.6.2 - Deficiéncias do sistema de metas de inflacéo

Segundo os pesquisadores Marcelo Luiz Curado e José Luis Oreiro, nos anos de 2001 a 2004,
as metas estabelecidas inicialmente ndo foram cumpridas, o que mostra as deficiéncias do
sistema de metas de inflacao:

“Chama atengdo o fato de que o ndo cumprimento das metas em trés anos seguidos
ndo afetou a credibilidade do sistema na conducdo da politica monetaria, nem
promoveu o descontrole do processo inflacionario, demonstrando que a fixacdo de
metas de inflacdo tdo baixas e declinantes foi, na melhor das hipdteses, um equivoco do
CMN.”

Adicionalmente, um dos principais argumentos do governo para o controle de inflacdo —
anunciada como condicdo para 0 crescimento econdmico - também é questionado pelos
pesquisadores, pois desde que o regime de metas foi implantado, o Brasil cresceu bem menos
que os demais paises em desenvolvimento.

Nesse sentido, o debate desta CPI nos faz apontar para a necessidade de rediscutir o papel do
Banco Central, questionando a sua tamanha liberdade de acdo, até porque os custos de suas

%  Metas de Inflagdo: uma avaliagdo do caso brasileiro. Marco de 2005. Disponivel em
http://www.economia.ufpr.br/publica/textos/2005/Marcelo%20Curado_Oreiro.pdf
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decises tém sido arcados integralmente pelo Tesouro Nacional®®. No sentido de que mais
anseios da sociedade possam estar representados num 6rgao que é parte organica do Estado,
entendemos que o desenvolvimento econdmico do conjunto da sociedade e os niveis de
endividamento do estado deveriam ser também parte dos objetivos almejados pela autoridade
monetaria.

E importante lembrar ainda que ao liberar o controle sobre o cambio a partir de 1999, o
argumento do governo era de que a sua flutuacdo poderia dar mais autonomia a politica
monetéria, dado que ndo se faria mais tdo necessaria a manutencdo de altas taxas de juros para
atrair capital e impedir a desvalorizacdo cambial. Tal argumento nédo se verificou na pratica, pois
apesar da liberdade cambial as taxas de juros permaneceram elevadissimas.

O Sistema de Metas de Inflacdo ndo considera, em sua formulacdo, os custos impostos a
sociedade, traduzidos pelos impactos que provocam aumento das despesas financeiras com o
endividamento publico, constantemente repassados ao Tesouro Nacional. Por esta razdo, os seus
relevantes impactos fiscais — aumentando excessivamente a despesa com os juros da divida —
sequer séo consideradas.

Os autores Marcelo Luiz Curado e José Luis Oreiro concluiram o seguinte:

“Acreditamos que os resultados pifios obtidos pela economia brasileira nos ultimos
anos em termos de crescimento e estabilidade macroecondémica se devem ao fato de que
a atual estrutura de governanca da politica monetaria brasileira ndo é a estrutura mais
adequada para o funcionamento do sistema de metas de inflacdo. Isso porque na atual
estrutura:

(i) Nao ha uma clara separacgdo entre a instituicdo responsavel pela fixacao das
metas inflacionarias e a instituicdo responsavel pela sua obtencéo. Isso ocorre porque
0 Presidente do Banco Central do Brasil tem voz e voto no Conselho Monetario
Nacional, que ¢ a instituicdo responsavel pela fixacdo das metas inflacionarias. Como,
nas regras atuais, o Conselho Monetario Nacional é composto por apenas trés
membros — sendo os outros dois, 0 Ministro da Fazenda e o Ministro do Planejamento
— segue-se que a capacidade do Banco Central de influenciar a fixacdo das metas
inflacionarias é bastante elevada;

(i) O processo de fixacdo das metas inflaciondrias no ambito do Conselho
Monetario Nacional ndo obedece ao requisito de representatividade das preferéncias
sociais por inflacdo e desemprego que se espera da instituicdo responsavel pela
fixacdo das metas da politica monetaria. A teoria da politica econdmica, tal como

9 Esse custo das atividades do Banco Central mencionado no texto é referente ao impacto financeiro provocado
pelas altas taxas de juros no montante da divida interna, causando o continuo aumento das obrigacdes do Estado e o
aumento da propria divida, cujo custo é arcado pelo Tesouro Nacional e pela sociedade como um todo.
Adicionalmente, € importante recordar que de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, o prejuizo operacional
apurado pelo Banco Central (que podem resultar das escolhas de politicas monetaria e cambial) deve ser
integralmente coberto pelo Tesouro Nacional, ou seja, 0 énus também recai sobre 0 conjunto da sociedade brasileira.
Assim verifica-se que ndo existe “Independéncia do Banco Central” na hora deste repassar os custos a sociedade.
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elaborada pioneiramente por Tinbergen (1952), prevé que 0s objetivos da politica
econdmica sejam fixados como resultado de uma ampla discusséo entre os segmentos
representativos da sociedade. No caso especifico da politica monetaria, os objetivos
desta devem refletir um equilibrio obtido por consenso entre o “grau de aversdo
social” a inflagdo e o “grau de aversdo social” as perdas de produc¢do e emprego
decorrentes de toda a politica de desinflacdo. Contudo, na estrutura atual, as metas
inflaciondrias ndo refletem um consenso social a respeito da “taxa oétima de inflacdo”
a ser obtida no longo-prazo e, muito menos, a respeito da velocidade com a qual essa

meta de longo-prazo deve ser obtida.

(iii) Existe pouco espaco para a autoridade monetaria acomodar choques de oferta.
(...) Para acomodar a ocorréncia de choques de oferta, alguns Bancos Centrais de
paises que adotaram o regime de metas de inflacao optaram por “expurgar”, do
célculo do indice de inflacéo de referéncia do sistema, a variacédo de precos dos bens e
servicos mais diretamente afetados por esses choques. Esse € o caso, por exemplo, do
Banco Central da Nova Zelandia (Ibid, p.290). No caso brasileiro, o Banco Central do
Brasil utiliza o “indice cheio” do IPCA como referéncia para o sistema de metas de
inflacdo. Dessa forma, toda a ocorréncia de choques de oferta gera uma pressdo
imediata para a elevacdo da taxa de juros por parte do Banco Central, quando a
politica recomendada nesse caso seria acomodar esses choques por intermédio de um
aumento temporario da taxa de inflagéo.

(iv). A decisdo de fixacdo da taxa de juros é influenciada por expectativas de
inflacdo que nédo refletem a percepcédo dos agentes com efetivo poder de formacéao de
precos a respeito da evolucéo futura da inflacdo, mas sim as opinides vigentes entre
os analistas do mercado financeiro sobre esse tema. Com efeito, como se observa no
Relatério de Inflacdo de setembro de 2004 do Banco Central do Brasil, as expectativas
de mercado desempenham um papel importante na decisdo do COPOM a respeito do
valor da taxa basica de juros. No entanto essas expectativas de mercado nada mais sao
do que as expectativas dos departamentos de analise econémica dos bancos e agentes
do sistema financeiro. Dessa maneira cria-se um mecanismo perverso no qual o sistema
financeiro brasileiro pode influenciar a decisdo do Banco Central a respeito da fixacéo
da taxa de juros, pois se os bancos entrarem em acordo entre si eles podem “forcar”
um aumento da taxa de juros por intermédio de uma “revisdo para cima” de suas
expectativas de inflacdo. Em funcdo das fortes evidéncias de comportamento
oligopolista por parte dos bancos brasileiros (cf. Belaisch, 2003), a ocorréncia de um
“conluio” para for¢car um aumento da taxa de juros ndo pode ser encarada como uma

simples “curiosidade tedrica”®.

Essas caracteristicas da atual estrutura de governanca da politica monetaria no
Brasil geram os seguintes problemas:

100 A respeito da influencia do sistema financeiro brasileiro nas decisdes de politica monetaria do Banco Central do
Brasil ver Weber e Lirio (2003). WEBER, L. A; LIRIO, S. (2003). “O BC e o Jogo de Espelhos”. Carta Capital, N°
264, 29 de Outubro.
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i) O Banco Central do Brasil tem, na atual estrutura, autonomia para fixar os
objetivos da politica monetaria, e ndo apenas autonomia no uso dos instrumentos
necessarios a operacionalizacdo dessa politica. Tal como afirma Blinder (1998, p.54),
a decisdo a respeito dos objetivos da politica monetaria deve caber aos representantes
democraticamente eleitos pelo povo. Se 0 Banco Central tem poder para determinar ou
influenciar a determinacdo da taxa de inflacdo que ele deve obter por intermédio do
uso dos instrumentos da politica monetaria; entdo o principio fundamental da
democracia esta sendo violado, qual seja: “Todo o poder emana do povo e em seu
nome deve ser exercido”.

i) As metas de inflagdo tendem a ser fixadas em “patamares irrealistas”, ou seja,
em niveis que ndo refletem adequadamente o grau de aversdo social a inflacdo e o
grau de aversao social ao trade-off de curto-prazo entre inflagcéo e desemprego. Esse
fendbmeno se observa nas freqiientes declaragdes dos representantes da Industria e dos
Sindicatos em favor de uma “politica mais realista de combate a inflagdo”.

iii) A taxa real de juros efetiva tende a permanecer num patamar “excessivamente
elevado” ndo so com respeito ao valor observado em outros paises — de fato, o Brasil é
0 pais com a mais alta taxa de juros real do mundo — mas também com respeito a
qualquer estimativa minimamente plausivel do valor de equilibrio da referida taxa. O
“problema dos juros” decorre da fixa¢do de metas declinantes de inflagdo — em fungdo
do objetivo de se obter uma taxa de inflacdo de 4.0% ao ano no longo prazo - em
conjunto com a auséncia de qualquer tipo de mecanismo de “expurgo” dos efeitos
sobre a inflacdo da ocorréncia de choques de oferta. Além disso, o setor financeiro
brasileiro, por intermédio do “mecanismo das expectativas inflaciondrias”, pode
exercer uma forte pressdo no sentido de impedir uma queda da taxa real de juros
abaixo de um patamar considerado ‘“‘razoavel” para os integrantes desse setor.”

Diante disso, ¢ recomendavel a revisdo da politica de metas de inflacdo ora praticada,
especialmente devido o fato de que a divida publica federal constitui um ativo privilegiado, cuja
atualizagdo monetaria tem sido garantida e tratada como parcela do “principal” da divida interna,
provocando seu crescimento exponencial e comprometendo cada vez volume mais significativo
de recursos para 0 pagamento de seu servico.

IV.6.3 - Definicdo das taxas de juros e a possibilidade de conflito de interesses

A taxa de juros basica — Selic — ¢é definida pelo COPOM - Comité de Politica Monetaria —
cujos membros possuem fortes relacdes com o mercado financeiro.
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A Tabela 7, obtida a partir de respostas®® ao Requerimento de Informagdes n° 12/2009 da
CPI e de outras fontes'®?, lista todos os membros deste Comité, mostrando que muitos deles,
especialmente os presidentes do Banco Central, sdo egressos do mercado financeiro. Além disso,
chama a atengé@o que nada menos que 17 dos 26 ex-integrantes do COPOM, ou seja 65% de seus
ex-membros, assumiram cargos em bancos ou grupos gestores de investimentos privados ap0s
terem deixado o Banco Central.

Embora haja uma legislagao prevendo uma “quarentena” de 4 meses para os Diretores do
Banco Central — periodo no qual ex-membros ndo poderiam assumir cargos no setor privado —
isto ndo impede que membros do COPOM - que possam ter sido bastante favordveis ao mercado
financeiro - assumam cargos em bancos e grupos gestores de investimentos privados apos estes 4
meses, conforme evidenciado pelo elevado percentual de 65% acima indicado.

A Tabela 7 demonstra que a ampla maioria dos ex-membros do COPOM — 65% - assumiram
vinculos com instituicBes financeiras. Cabe ressaltar que justamente as institui¢ces financeiras
sdo diretamente interessadas em altas taxas de juros, o que aponta para a possibilidade de
conflitos de interesses de parte da burocracia econémica. 1sso porque tal parcela da burocracia
ora serve ao Estado — que define as taxas e paga 0s juros — e ora serve as institui¢fes financeiras
— que usufruem das elevadas taxas de juros, o que demanda o aprofundamento das investigacdes
por parte do Ministério Publico.

101 Oficio 784/2009-BCB-Secre, de 25.09.2009 e Oficio 841.5-BCB/Secre, de 13.10.2009

102 pesquisas realizadas em paginas web na internet
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Tabela 7 - Membros do COPOM (Comité de Politica Monetaria)

Membro do Diretoria ocupada no Inicio* - Quantidade | Formacéo (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
nicio Fim L . .
Copom Bacen* dereunides mais alto) do Brasil** Bacen***
Bacharel em
Carlos Eduardo S ~ . .
. - administracédo Banco Central do Brasil (1966-1993); | Instituto de Resseguros do
;avares de | Administragéo 06/04/1993 | 04/03/1999 10 (Centro Unificado | Banco do Brasil (1964-1966). Brasil
ndrade -
de Brasilia, 1978)
Macrométrica Pesquisas Econdmicas
_ _ Politica econdmica (1995- Doutor _ em (1_988*’*f*-1994); PUC-RJ (1977-1986_);
Francisco  Lafaiete | 1qqq). poiitica monetéria | 12/01/1995 | 04/03/1999 11 economia Ministério da Fazenda (1987); Secretaria | .o omaiics
de Padua Lopes (1996-1999) (Universidade de |de Planejamento da Presidéncia da
Harvard, 1972) Republica (1986); IPEA (1979); Fundagéo
Getulio Vargas (1974-1977).
Bacharel em
contabilidade
Claudio Ness g:;ncwlggsgr?se de Banco Central do Brasil (1976-1985);
Fiscalizacao 30/06/1995 04/03/1999 9 o Sistema [Banco] Meridional (1985- | Banco CCF
Mauch Ciéncias 1993 +we)
Contabeis e ’
Administrativas,
1973)
Paranapanema Mineracdo, InduUstria e
Construcéo (1994-1996); Banespa
Doutor em | Corretora da Cambio e Valores (1991-
Paolo Enrico Maria | Liquidacdes e controle de economig 1994.); . Lucro ~ DTVM  (1988-1991); .
Zaghen operagaes do crédito rural 02/12/1996 29/07/1999 15 (Universidade da | Distribuidora de Valores do Estado de | Banco do Brasil
Califérnia, S8o0 Paulo (1983-1988); Secretaria de

Berkeley, 1981)

Fazenda de Séo Paulo (1971-1972, 1979-
1983); Universidade de S&o Paulo (1970-
1993).
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Membro do Diretoria ocupada no Inicio* Fim* Quantidade | Formagdo (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
Copom Bacen* dereunides mais alto) do Brasil** Bacen***
Doutor em
Gustavo Henrique . economia Banco Central do Brasil (1993); Ministério | . .
de Barroso Franco Presidente 20/08/1997 04/03/1999 9 (Universidade de | da Fazenda (1993); PUC-RJ (1986-1993). Rio Bravo Investimentos
Harvard, 1986)
Doutor em | Unibanco (1991-1997**** interrompida
Demdsthenes economia por passagem pelo Ministério da Fazenda
Madureira de Pinho | Assuntos internacionais 03/09/1997 | 04/03/1999 5 (Universidade da|em 1993); Fundacdo Getllio Vargas | Banco Dredsner
Neto Califérnia, (1991- ); PUC-RJ (1984-1986); Itau
Berkeley, 1991) Seguradora (1984-1985).
Sérgio Darcy da|Normas e organizagdo do Bacharel em
erg Y . € organizag 03/09/1997 20/04/2006 88 economia (UFRJ, | Banco Central do Brasil (1967-1997) Banco Santander
Silva Alves sistema financeiro 1968)
Soros Gestdo de Fundos (1993-
Doutor em | 1999****+). Banco Central do Brasil (1991-
Arminio Fraga . economia 1992); Salomon Brothers (1989-1991); | Gavea Investimentos;
Neto Presidente 04/03/1999 02/01/2003 4 (Universidade de | Banco Garantia (1985-1988); PUC-RJ | Banco Unibanco
Princeton, 1985) (1985-1988); Fundacdo Getllio Vargas
(1985-1988).
Estudos especiais (2000- Doutor em | Banco BBM (1997-1999); Banco Liberal
Sérgio  Ribeiro da | 5535y gitica econdmica | 04/03/1999 | 11/01/2002 18 economia (1990-1992); Fundacsio Getllio Vargas | g o 11ag
Costa Werlang (1999-2000) (Universidade de | (1990-1993); Ministério da Fazenda
Princeton, 1986) | (1990).
Doutor em
Assuntos internacionais economia Banco Crédit Suisse First Boston
Daniel Luiz Gleizer | (1999-2002); estudos | 04/03/1999 17/03/2003 32 (Universidade da | Garantia (1998-99); Banco Garantia | Banco Unibanco
especiais (2002-2003) Califérnia, (1996-1998); FMI (1991-1996).
Berkeley, 1990)
Bacharel em
. administracéo e . .
Edison_ SeMardes | Administragao 04/03/1999 | 17/03/2003 46 em  economia | pancO Cential (fgn?ras" (1972-1998); | |\ g
(CEUB, 1976 e '
1982)
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Membro do
Copom

Diretoria ocupada no
Bacen*

Inicio*

Fim*

Quantidade
dereunides

Formagao (grau
mais alto)

Vinculos anteriores ao Banco Central
do Brasil**

Vinculo posterior ao
Bacen***

Luiz Fernando

Figueiredo

Politica monetaria (1999-
2003)

04/03/1999

26/06/2003

50

Bacharel
administracéo
(Fundagéo
Armando Alvares
Penteado, 1989)

em

Banco BBA Creditanstalt (1993-99);
Banco Nacional (1992-1993); JP Morgan
(1988-1992); Magliano Corretora (19878-
1988); Supra DTVM (1986-1987); Patente
Corretora (1984-1986).

Gavea Investimentos

Luiz Carlos Alvarez

Fiscalizacao

04/03/1999

29/11/1999

Especializagéo
em contabilidade
(USP, 1982)

Banco Central do Brasil
Banco do Brasil (1972-1973).

(1973-1999);

Guaraniana

Carlos Eduardo de
Freitas

Liguidagdes e controle de
operagdes do crédito rural
(1999-2003); fiscalizacao
(21999-2000)

12/08/1999

08/05/2003

44

Mestre em
economia (FGV,
1970)

Fundacdo Getulio Vargas (1994-1999);
Asoc. de Ensino Unificado do DF (1974-
1978); Banco Central do Brasil (1965-
1999, afastado de 1969 a 1971); Banco
do Brasil (1963-1965).

Valora (consultoria na area
de petroquimica)

Tereza Cristina

Grossi Togni

Fiscalizacao

30/03/2000

17/03/2003

28

Bacharel em
contabilidade e
em administragéo
(Universidade
Catolica de Minas
Gerais, 1977)

Banco Central do Brasil (1984-2000*****);
Samarco Mineragdo (1975-1978, 1982-
1984); Arthur Andersen (1978-1982);
Samitri (1973-1975); Usiminas (1973).

Banco Itad

llan Goldfajn

Politica econdmica

14/09/2000

02/07/2003

35

Doutor
economia
(Instituto de
Tecnologia de
Massachussetts,
1995)

em

PUC-RJ (1991, 1999-2000); FMI (1996-
1999); Universidade de Brandeis (1995-
1996).

Gavea Investimentos

Beny Parnes

Assuntos internacionais

11/01/2002

03/11/2003

23

Créditos de
doutorado em
economia
(Universidade da
Pennsylvania,
1990)

Banco BBM (1995-2001); Banco Matrix
(1994-1995); BBM  Corretora/Trading
(1991-1993).

Banco BBM
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Membro do Diretoria ocupada no Inicio* Fim* Quantidade | Formagdo (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
Copom Bacen* dereunides mais alto) do Brasil** Bacen***
. Mestre em
CH:zméqolfseMeirellecsje Presidente 02/01/2003 60 administracéo Banco de Boston (1974-2002).
(UFRJ, 1978)
- Especializagéo . )
Eaulo . Seérgio Fiscalizacao 17/03/2003 19/12/2007 48 em auditoria Banco Central do Brasil (1976-2003); Banco Safra
avalheiro Banespa (1970-1976).
(USP, 1979)
Gestao Financeira | Grupo Lacan [consultoria financeira]
Luiz Augusto de . . (Harvard, — 2001); (2.000'2003*****); Banco I_:i_bra e Grupo Grupo Lacan [consultoria
Oliveira Candiota Politica monetaria 17/03/2003 29/07/2004 17 Bacharel em | Vicunha (1999-2000); Citibank (1993- financeiral
economia (PUC | 1999); Unibanco (1992-1993); Banco
Rio, 1990) Mantrust (1990-1992).
Pés-graduagéo
em andlise de
sistemas da
informacéo,
7080 Anionio FIeU | administragao 17/03/2003 | 31/10/2006 41 organzacao | Banco Central do Brasil (1977-2003). pecretaria de Fazenda de
métodos e
formagéo
gerencial em nivel
estratégico (FGV)
Doutor em
Afonso  SantAnna | Politica econdmica (2003- sconomia PUC-RJ (1995-2003, 1986-1987); FMI ,
h 26/06/2003 07/03/2007 40 (Universidade da ' ' Banco Opportunity
Bevilaqua 2007) o (1993-95).
Califérnia,
Berkeley, 1993)
PUC-RJ (2001-2003); Universidade de
Eduardo  Henrique Doutor em | Harvard (1998-2001); Tribunal de Contas
Estudos especiais 21/08/2003 03/06/2005 21 economia do Estado do RJ (1993); Secretaria da | FMI, representando o Brasil

de Mello Motta Loyo

(Princeton, 1999)

Infra-estrutura e Desenvolvimento
Urbando de PE (1990-1991).
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Membro do
Copom

Diretoria ocupada no
Bacen*

Inicio*

Fim*

Quantidade
dereunides

Formagao (grau
mais alto)

Vinculos anteriores ao Banco Central
do Brasil**

Vinculo posterior ao
Bacen***

Alexandre
Schwartsman

Assuntos internacionais

03/11/2003

28/04/2006

29

Doutor em
economia
(Universidade da
Califérnia,
Berkeley, 2000)

Unibanco (2003, 1985-1986); BBA
Corretora (2001-2002); Indosuez W.I.
Carr Securities DTVM (1999-2001); Crédit
Agricole Indosuez DTVM (1995-1999);
USP (1990-1991); PUC-SP (1987-1988,
1989-1991); Grupo P&o de Acucar (1986-
1987).

Banco ABN Amro

Rodrigo Telles da

Rocha Azevedo

Politica monetéria

20/10/2004

26/04/2007

25

Doutor em
economia
(Universidade de
lllinois,  Urbana-
Champaign,

1999)

Banco Credit Suisse First Boston (1999-
2004); Banco Garantia (1994-1998).

Grupo JGP, gestor de
fundos de investimentos

Paulo
Cunha

Vieira da

Assuntos internacionais

14/06/2006

14/01/2008

12

Doutor em
planejamento
regional/economia
(uc Berkeley,
1979)

HSBC Securities (2002-2006); Lehman
Brothers (1998-2003); Banco Mundial
(1986-1998); Governo do Estado de SP
(1984-1986); Ipea (1977-1983); UFRJ
(1978-1983); USP (1976-1977).

Fundo de mercados
emergentes Tandem Global
Partners, Nova lorque

Mario Gomes Torés

Politica monetaria

25/04/2007

16/11/2009

13

Mestre em
administracéo
(UFRJ, 1989)

Thassos Fundo de Investimento
Multimercado (2007); Banco Santander
(1992-2006); Banco ING (1990-1992);
Aracruz Celulose (1986-1987).

Quarentena
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Membro do Diretoria ocupada no Inicio* Fim* Quantidade | Formagdo (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
Copom Bacen* dereunides mais alto) do Brasil** Bacen***
Especializagéo Banco do Brasil (2001-2003); Banco
Liguidagdes e controle de em andlise de |Central do Brasil (1984-2001); Banco
Antdnio Gustavo | operagdes do crédito rural 08/05/2003 56 sistemas de | Mercantil do Brasil (1979-1984); IBM
Matos do Vale (2003-atual); informacéo (1974-1978); Siderargica Montana (1974);
administracao (2006-2007) (Fundagdo Jodo | BMG Seguros (1973-1974); Banco de
Pinheiro, 1979) Minas Gerais (1971-1973).
Doutor em
Normas e organizacdo do economia FMI (2001-2005); Banco Central do Brasil
Alexandre Antonio | sistema financeiro (2006- 03/06/2005 31 (Universidade de | (1998-2001); Casa Civil da Presidéncia
Tombini atual); estudos especiais lllinois, Urbana- | da Republica (1995-1998); Ministério da
(2005-2006) Champaign, Fazenda (1991-1995).
1991)
- = Politica econdmica (2007- Doutor : em
Mario  Magalhaes tual): tud iais | 01/06/2006 20 economia Banco ABN Amro (2000-2006); Banco
Carvalho Mesquita | 2ual); estudos  especiais (Universidade de | ING (2000); FMI (1997-2000).
(2006-2007) o
xford, 1997)
Anthero de Moraes . = DOUt.O'.’ L &m .
Meirelles Administracao 06/12/2007 8 administracéo Banco Central do Brasil (1994-2007).
(UFMG, 2003)
Especializacédo
em Auditoria
Alvir Alberto Interna e Externa | FMI (2005-2007); Bzflngo Centrql do Brasil
Hoffmann Fiscalizacao 19/12/2007 8 (Instituto de | (1978-2005); Siderurgica Guaira (1973-
Capacitacéo 1978).
Tecnolégica,
Brasilia, 1985)
i el Mestre em ENU'IID (g%ggigggn; Banco Central c:o
aria elina . N . rasi - , com passagem pelo
Berardinelli Arraes Assuntos internacionais 21/01/2008 8 iggrg]omla (Ung, FMI (1992-1995) e pela Secretaria Geral
) da Presidéncia da Republica (1990-1991).
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Obs.: Todas as informac@es para as quais ndo ha indicacdo explicita de fonte foram extraidas dos curriculos de membros do Copom
disponiblizados a CPI da Divida Publica, no Oficio 841-5/2009-BCB-Secre, de 13 de outubro de 2009, em Resposta ao Requerimento de
Informages n°® 12/2009.

* Desconsideradas passagens por diretoria que, pela brevidade, indicam ocupacao temporaria. As informac6es foram extraidas do documento
intitulado "Presidentes e Diretores do Banco Central do Brasil responsaveis por decisdes de taxas de juros", encaminhado pelo Bacen a CPI
** Nao consideradas atividades de consultor, membro de conselhos, auxiliar de pesquisa, professor ou pesquisador visitante e outras
consideradas como vinculo temporéario ou esporadicas.

*** Informacdes obtidas de veiculos de imprensa, Bacen, e organizacgdes do sistema financeiro.

**** Data obtida do sitio Internet da empresa

***** Datas presumidas a partir de informac6es contidas nos curriculos disponibilizados a CPI1 da Divida.
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IV.6.4 - Semelhanga entre os juros esperados pelo mercado e os definidos pelo
Banco Central

Outro questionamento que se pode fazer ao Regime de Metas de Inflacdo € a
recorrente semelhanca entre os juros esperados pelos atores de mercado que s&o ouvidos
pelo Banco Central e as taxas de juros definidas pelo Copom.

Reproduzimos a seguir trechos da fala do economista Dércio Garcia Munhoz,
professor da Universidade de Brasilia, em depoimento & CPI dia 25 de novembro de
2009, que traz sua analise sobre o processo de definicdo das taxas de juros:

“Agora, sobre questdo dos juros, que é outra coisa que o Deputado tratou.
Pergunta-se: os juros podem cair? Eu digo: olha, é dificil. Quando eu comeco
com a SELIC em 9% e coloco titulos no curto prazo, titulos de prazo curto, e
os coloco pagando 12%, 13% e 14%, como é que vou conseguir uma reducao
na taxa de juros a4 na ponta, 14 na frente? E muito dificil assim. Entéo, a
questdo dos juros esta no ambiente, que é toda uma farsa. Comeca pela
autonomia do Banco Central, depois passa por um negdcio que eles criaram, o
tal do COPOM, que € um clube. O COPOM se reune depois que 0s bancos
falam como é que esta a situagdo. O que eles estdo pensando ai? O Banco
Central entdo pega: “Ah! o mercado esta pensando isso ai.” E, a partir dai,
ele se relne e estabelece ao COPOM que ele faga assim. Perguntam: vocés
estdo trabalhando com juros? Eu digo: N&o. NOs estamos apenas sinalizando.
O COPOM diz que a taxa vai ser 9%. Chega a noite, nas operacoes
interbancdrias para se fechar posicdo, os bancos falam assim: “Eu empresto
para vocé, mas vocé me da os titulos por 24 horas. Qual a rentabilidade?” Ai
ouvem que o COPOM sugeriu 9%. “Entdo, muito bem. Vamos fazer a 8,98% "
E fazem as operacfes a 8,98%. No outro dia, a tarde, o Banco Central e o
COPOM falam assim: “O mercado estd atuando com 8,98%, entdo nos vamos
remunerar os titulos publicos por 8,98%".

“Mas isso é uma farsa! E uma coisa! Repugna — entendem? — um negocio
desses ai. Vejam bem. De manha eu digo que subiu a taxa; a noite, 0s bancos
trocam posicdo e sempre pegam uma taxa um pouco abaixo. Depois vem 0
Banco Central, mais tarde, e fala assim: “Se eles estdo operando ali, que é na
taxa sugerida de manha, eu remunero os titulos publicos também naquela
taxa”. Essa é a SELIC; é uma taxa tabelada, com todo o jeitdo de que o

’

mercado esta mesmo formando taxas.’

“Pior! Se eles fizessem essas brincadeiras, tudo bem. Agora, vocé pegar um
estoque de divida que vocé tem... Por exemplo, no total de titulos publicos,
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vocé tem quase quarenta e tantos por cento — ndo no mercado total, mas em
SELIC. No mercado tem menos, mas, no total, remunera assim. E passa a
remunerar tudo com base naquilo. Acaba tendo-se taxas prefixadas para
atrair... Ent&o isso é um absurdo! E de uma rigidez!

Entdo, a pergunta do Deputado é seguinte: “Posso reduzir juros?” Eu
digo: é muito dificil, a partir disso ai.

()

Uma entidade governamental ndo pode ser administrada a partir de uma
indicacdo do mercado. As regras tém que dizer que certos cargos ndo se
podem ter, trazer de fora, assim, as pessoas. O problema, hoje menos, é que 0
comando esta assim. Mas o mercado é quem faz, quem influencia, quem toma
decisdes. E 0 mercado que fala se gosta ou n&o gosta. Eu acho que a questio
institucional € isto: tem que ser profissionalizada. O Banco Central é um
instrumento auxiliar da Administracédo. Essa é uma das questdes que colocam.
A segunda € sobre 0 COPOM. O COPOM da um poder de ditadura ao Banco
Central. E por qué? Quem deu esses poderes a ele a partir dali? Por que a
taxa tem de ser de tanto e tudo mais? Esse € o problema. Posso ter piso
salarial? N&o pode. O piso salarial € um absurdo, ndo pode. Mas ha tabela de
juros. Por que ndo posso defender para salarios, se eu defendo para os juros?
Ent&o existem umas questdes institucionais assim. (...) Claro, quando o Banco
Central com a politica monetaria, com a politica cambial e com a politica do
capital estrangeiro determina e da os parametros, a Fazenda tem de se
adaptar. A Fazenda é a coadjuvante, e isso estd invertido. Politica fiscal,
como? Politica fiscal s6 depois que o0 Banco Central fizer algo e isso ter efeito.
Quem sabe o custo dos encargos? Quem sabe quanto vai se perder com essas
operagdes compromissadas? S6 Deus.

Entéo, tudo mais fica subordinado a essa questdo. O que significa ser esse
um problema de transparéncia e independéncia. E ha ainda o problema de se
ter dado ao Banco Central o comando das politicas macroeconémicas. O
Banco toma certas decisbes e amarra a politica macroeconémica. Como
posso ter a politica macroeconémica ditada por uma instituicdo que tem, por
formacdo inclusive, estrutura para tratar s6 do financeiro? E tratar do
financeiro ndo pode vir a frente da politica, ndo pode se colocar assim.”
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S&o graves as colocagbes do renomado economista Dércio Garcia Munhoz. Diante
disso, as investigacOes devem ser aprofundadas a partir de suas sugestdes, inclusive
com encaminhamento dessas questfes ao Ministério Publico, pois podem configurar
conflito de interesses entre o mercado financeiro e o Banco Central.

IV.6.5 - O inexplicavel elevado patamar das taxas de juros brasileiras e o processo
de deciséo do COPOM:

Tomando outro dado relevante, o Grafico 20 compara a Taxa Selic brasileira com
duas taxas internacionais (Libor e Prime), desde 1994 a 2009. Verifica-se que as taxas
brasileiras sempre estiveram muito acima das demais. No periodo atual, ha uma grande
diferencga, resultante da redugdo dos juros nos paises centrais, como medida anti-crise.

Gréfico 20 - Taxas de Juros — Comparativo Internacional
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Fonte: Banco Central (Selic) e Ipeadata (Libor e Prime)

O Requerimento de Informacdes n° 42/2009 solicitou ao Banco Central
“detalhamento da gama ampla de varidveis, analisadas pelos economistas do BC, que
sdo servidores da instituicdo, para a tomada de decises de politica monetaria, com a

fundamentacéo técnica para o estabelecimento das taxas de juros, tais como formulas
ou demais dados objetivos”.

125

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



Em sua resposta'®, o Banco Central encaminhou a CPI texto que ndo informa
objetivamente como se chegou as taxas definidas, deixando também de informar
eventual formula utilizada para a defini¢do das taxas.

Informou inicialmente o Banco Central a CPI*% que o COPOM se reline por dois
dias, sendo que “o segundo dia de reunido inicia-se com a apresentacdo feita pelo
chefe do Depep, com a analise das projecdes atualizadas para a inflacdo, baseadas em
diferentes hipdteses para as principais variaveis econdémicas. Apds essa anélise, 0s
membros do Copom avaliam a estratégia de politica monetaria e decidem, por votacgao,
0 patamar da taxa basica de juros bem como as principais mensagens e o tom geral da
comunica¢do da decisdo (comunicado e nota).”

Essa informacdo sugeria que tais taxas acabam por ser definidas de acordo com
critérios ndo matematicos, dependendo, portanto, de opinido pessoal dos integrantes do
COPOM.

A CPI reiterou novamente o pedido de informacdes ao Banco Central'%, solicitando
informar objetivamente acerca da utilizacdo de “féormulas ou demais dados objetivos
utilizados para o estabelecimento das taxas de juros”.

Em resposta, o diretor de Politica Econdmica do Banco Central, Sr. Mario Magalh&es
Carvalho Mesquita, informou & CPI1% que “as decisdes do Copom sdo tomadas depois
de apresentacOes técnicas de diferentes departamentos desta Autarquia e de exaustiva
discussdo sobre as condi¢cbes macroecondmicas correntes e futuras, baseando-se em
uma ampla gama de variaveis, as quais fazem parte de documentos anexados aqueles
oficios. As decisdes ndo decorrem da aplicacdo de uma férmula que definiria qual
deveria ser a decisdo do Comité sobre a meta da taxa Selic.” (grifo nosso)

Constata-se que o Banco Central confirmou que a decisdo sobre a taxa de Selic
decorre de critérios ndo matematicos, ou seja, depende da interpretacdo de cada membro
do Copom acerca das condi¢fes macroeconémicas expostas.

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

104 Oficio 784/2009-BCB-Secre, de 25.09.2009, e Nota Técnica Depep-2009/228
105 Oficio 114/09-P, de 19.11.2009

106 Oficio 1007/2009-BCB-Secre, de 09.12.2009 e Oficio 999/2009-BCB-Diret
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E relevante citar também a informagdo prestada pelo Banco Central a CPI* a
respeito da ndo publicacdo dos votos de seus membros, 0 que pode ensejar O
descumprimento do principio da transparéncia das decisdes do setor publico:

“As decisoes do Copom sdo tomadas depois de realizadas apresentagoes
por parte de diferentes departamentos desta Instituicdo e exaustivas
ponderagdes entre seus membros. Nesse contexto, embora 0s membros do
Copom possam inicialmente ter interpretacfes diferentes dos cenarios e/ou
estratégias diversas, o Comité atua de forma colegiada e a decisdo relevante
para a conducdo da politica monetaria é a decisdo resultante da reunio.
Assim sendo, este Banco Central ndo mantém registros sobre o voto de cada
integrante do Copom. A posic¢ao relevante, divulgada a sociedade, representa
a visao do Comité, ndo sendo atribuida individualmente a qualquer de seus
integrantes. Cumpre salientar que ndo ha, no regulamento das reunides do
Copom, preceito que imponha o registro dos votos de cada integrante do
colegiado.”

Esse € um importante aspecto a ser discutido pelos parlamentares integrantes da CPI.
IV.6.6 - Captacdo das expectativas de mercado
Cabe citar também um trecho de outra resposta enviada & CPI%:

Segundo, dada a defasagem entre mudangas nas taxas de juros e variagdes
na inflacdo, para mitigar o ciclo econdmico e aumentar o bem estar social o
banco central precisa se antecipar a movimentos esperados na taxa de
inflacdo. Ou seja, se 0 banco central conseguir prever aumentos da taxa de
inflacdo com a necessaria antecedéncia e precisdo, ele podera tomar as
medidas cabiveis, seja para minimizar ou evitar a perda de poder aquisitivo
da moeda.

A questdo que se coloca entdo é como o Banco Central capta tais expectativas de
inflacéo.

Nesse sentido, a CPl aprovou o Requerimento de Informacgdes n°® 49/2009, que
solicitou ao Banco Central a “Relacdo completa das reunides realizadas entre a

107 Oficio 980.5/2009-BCB/Secre, de 27.11.2009, e Oficios 969.1 e 969.2/2009-BCB/Diret, de
25.11.2009.

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

127

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



Diretoria do Banco Central com analistas de mercado, desde 1994, com a respectiva
data, nomes dos participantes, finalidade das reunides e resultados obtidos com as
mesmas”.

Em resposta, o Banco Central encaminhou Oficio*® informando:

“As reunides do Banco Central com analistas independentes visam coletar
informagdes e analises, de forma complementar as ja disponiveis e utilizadas
pela instituicdo e pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) na elaboracéo
do Relatorio de Inflagdo.”

Cabe ressaltar que, segundo o Art. 5° do Decreto 3.088/1999, “O Banco Central do
Brasil divulgard, até o dltimo dia de cada trimestre civil, Relatorio de Inflagdo
abordando o desempenho do regime de "metas para a inflacdo", os resultados das
decisdes passadas de politica monetaria e a avaliacdo prospectiva da inflagdo. ”

Portanto, verifica-se, a partir das informagdes prestadas, que para a “avaliacdo
prospectiva da inflagdo” (ou seja, a expectativa de inflacao), sdo realizadas as reunides
entre as autoridades que definirdo as taxas de juros com “analistas independentes”.

O Oficio supracitado informou os nomes dos convidados as reunides ocorridas desde
2000. Dada a grande quantidade de reunides e de participantes, somente foi possivel
analisar, até 0 momento, os convidados a ltima reunido, ocorrida em setembro de 2009.

A Tabela 8 lista 0s nomes dos convidados e 0 seu respectivo cargo, que foi obtido a
partir de pesquisas em paginas web na internet. O ideal neste caso seria a obtencéo,
junto ao Banco Central, da informacdo exata sobre tal cargo. Porém, dada a escassez de
tempo para se aprovar e ver atendido tal requerimento de informac6es, utilizou-se a
pesquisa em paginas disponiveis na internet.

Tabela 8 - Convidados a reuniao de setembro de 2009

Nome do convidado Cargo
Cristiano Oliveira Economista-chefe do banco Schahin
Diego Donadio Analista senior para América Latina no BNP Paribas
Fabio Hashizume Economista-chefe do JP Morgan — Brasil
Fernando Fix Economista-chefe da Votorantim Asset Management
Ivan Dumont Silva Diretor tesoureiro do Banco Alfa
Leonardo Sapienza Economista-chefe do Banco Votorantim
Marcelo Carvalho Economista-chefe do Morgan Stanley do Brasil

109 Oficio 969.1/2009-BCB/Diret, de 25/11/2009, encaminhado por meio do Oficio 980.5/2009-
BCB/Secre, de 27/11/2009.
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Nome do convidado

Cargo

Mauricio Molan

Economista sénior do Banco Santander

Nilson Teixeira

Economista-chefe para Brasil do Credit Suisse First Boston

Octavio de Barros

Economista-chefe do Bradesco

Pedro Jobim Ferreira

Banco Itau BBA

Rubens Sardenberg

Economista-chefe da Federacdo Brasileira de Bancos
(Febraban)

Alessandro Del Drago

Banco ABN AMRO Real

Alexandre de Azara

Economista-chefe do Itau BBA

Fernanda Batolla

Credit Suisse Hedging-Griffo

Flavio Serrano

Economista-sénior do Banco BES Investimento

José Luciano da Silva Costa

Itad Unibanco Asset Management

Marcelo Salomon

Economista-chefe e diretor de pesquisas macroecondémicas
do Unibanco

Marco Maciel

Economista-chefe - Banco Pine

Maristela Ansanelli

Economista do Banco Fibra

Ricardo Denadai

Economista sénior do Santander Asset Management

Virgilio Castro Cunha Jr

Economista do BofA Merrill Lynch Global Research

Zeina Abdel Latif

Economista-chefe do Banco ABN AMRO Real S/A

Ana Cristina Gongalves da Costa

Economista chefe da Bradesco Asset Management (Bram)

Dalton Gardimam

Economista-chefe da Bradesco Corretora

Eduardo Yuki

Economista-chefe do BNP Paribas Asset Management

Gina Bacelli

Banco ltau

José Francisco de Lima Gongalves

Economista-chefe do Banco Fator

Luis Otavio Souza Leal

Economista-chefe do Banco ABC Brasil

Luiz Alberto Rabi Jr

Gerente de indicadores de mercado da Serasa Experian

Robério Neves Pelinca da Costa

Economista-chefe do Santander Banespa

Roberto Padovani

Estrategista sénior do banco WestLB do Brasil

Silvio Campos Neto

Economista-chefe do Banco Schahin

Marcelo Kfoury Muinhos

Economista Chefe do Citibank

Tomas Brisola

Economista-Chefe do Banco BBM

Uilson Melo Araujo

Economista-chefe do Banco do Brasil

Yann Grandjean

Banco Icatu

Ariane Di lorio

Bradesco BBI

Marcos Vivacqua

Analista do Opportunity

Ricardo Hingel

Diretor financeiro do Banrisul

Antonio Madeira

MCM Consultores

Braulio Borges

LCA Consultoria

Juan Jensen

Sdcio da consultoria Tendéncias

Sérgio Rodrigo Vale

Economista da Consultoria MB Associados, MB, Brasil

Stefanie Birman

Economista da Rosenberg Associados

Monica de Bolle

Galanto Consultoria
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Nome do convidado

Cargo

Paulo Medas

Representante do FMI no Brasil

Adauto Lima

Legg Mason - Gestora de fundos norte-americana

Fernando Monteiro

Economista-chefe da corretora Convencao

Luiz Fernando Lopes

Patria Investimentos

Mariam Dayoub

Estrategista- chefe da Arsenal Investimentos

Paulo Pereira Miguel

Economista da Quest Investimentos

Alexandre Soriano de Alencar

Kondor Invest

Cassiana Fernandez

Economista da Maua Investimentos

Fausto José Araujo Vieira

Rio Bravo Investimentos S.A

Mateus Cavallari

Economista chefe do Claritas (gestdo de investimentos)

Newton Rosa

Economista-chefe da Sul América Investimento

Pedro Paulo Silveira

Economista-chefe da Gradual Corretora

Arthur Carvalho Filho

Economista-chefe da corretora Ativa

Elson Aguiar Teles

Economista-chefe da corretora Concérdia

Felipe Monteiro de Salles

Ciano Investimentos

José Marcio Camargo

Opus Gestdo de Recursos

Marcelo Castello Branco

Economista-chefe da BR Investimentos

Solange Srour Chachamovitz

Economista-chefe da Mellon Global Investments

Tamara Wajnberg

Paineiras Investimentos

Alexandre Maia

Economista-chefe da Gap Asset Management

Alexandre Povoa

Modal Asset Management

Andrei Dudus Spacov

Economista da Gavea Investimentos

Carlos Thadeu de Freitas Gomes

Filho

Economista-chefe da SLW Asset Management

Eduardo Baczynski

Economista da Platina Investimentos

Fernando Rocha

JGP Gestdo de Recursos

Gabriel Goulart Ferreira

Mercatto Investimentos

Paulo Val

Nobel Asset Management

Thomas Wu

Ventura Gestdo de Recursos

Luis Afonso Lima

Economista-chefe do grupo Telefénica no Brasil.

Patrick Aguiar Carvalho

Chefe de estudos econémicos da Firjan

Jodo Carlos Gomes

Coordenador do Nucleo Econdmico da Federagdo do
Comércio do Rio de Janeiro (Fecomércio)

Ernani Teixeira Torres Filho

Superintendente da drea de pesquisa do BNDES

José Carlos de Faria Jr

N3o identificado

Tatiana Gomes

N3o identificado

Debora Nogueira

N3o identificado

Eduardo José Ferreira Jarra

N3o identificado

Heloise Vieira

N3o identificado

Marcelo Gongalves da Silva Fonseca

N3o identificado

Thiago Carlos

N3o identificado

130

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010




Nome do convidado Cargo
Thais Marzola Zara N3ao identificado
Monica Ferreira Oliveira N3ao identificado
Antonio Vianna N3ao identificado
Claudio Ferraz N3ao identificado
Elisa Silva N3ao identificado
Manuel Jeremias Caldas N3ao identificado
Marcelo Gusmao Arnosti N3ao identificado

Fonte: Oficio 969.1/2009-BCB/Diret, de 25/11/2009 (nomes dos convidados) e pesquisas na internet
(cargos). Nota: pelo fato da pesquisa dos cargos ter se dado na internet, em alguns casos o cargo apontado
pode ser anterior ao cargo gque a pessoa exercia no momento da reunido, o que ndo invalida a pesquisa,
dado que mostra a orienta¢do de visdo econdmica dos participantes.

Dentre os 92 convidados, foi possivel identificar os cargos de 78 deles. Dentre estes,
constatou-se que 40 sdo representantes de bancos, 27 sdo representantes de gestores de
fundos de investimentos (“Gestao de Ativos”), 6 sdo consultores, somente 3 sdo do setor
produtivo, e 1 do setor do publico. Observou-se, também, a presenca do representante
do FMI no Brasil.

O gréafico a seguir mostra a distribuicdo dos diferentes segmentos nesta reuniao,
demonstrando a supremacia da participacdo de agentes do setor financeiro:
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Grafico 21 - Convidados a 362 Reunido do Banco Central com analistas
independentes

Setor Produtivo Setor Publico
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Fonte: Oficio 969.1/2009-BCB/Diret, de 25/11/2009 (nomes dos convidados) e pesquisas na internet
(cargos). Ndo inclui os 14 participantes cujos cargos ndo foram identificados.

Portanto, resta claro que o segmento absolutamente preponderante na reunido foi
exatamente aquele diretamente interessado em altas taxas de juros, ou seja, bancos e
gestores de fundos de investimento. Assim, fica tendenciosamente influenciada a
formacdo das expectativas de inflacdo, tendo em vista que € interessante a0 segmento
preponderante que sejam estabelecidas expectativas de altas taxas de inflacdo, para que,
conseqlientemente, o Banco Central mantenha altas taxas de juros.

Dada a sua importancia, repetimos aqui o trecho supracitado dos pesquisadores
Marcelo Luiz Curado e José Luis Oreiro:

“A decisdo de fixacdo da taxa de juros é influenciada por expectativas de
inflacdo que nao refletem a percepcdo dos agentes com efetivo poder de
formacdo de precos a respeito da evolucdo futura da inflacdo, mas sim as
opinides vigentes entre os analistas do mercado financeiro sobre esse tema.
Com efeito, como se observa no Relatério de Inflacdo de setembro de 2004 do
Banco Central do Brasil, as expectativas de mercado desempenham um papel
importante na decisédo do COPOM a respeito do valor da taxa basica de juros.
No entanto essas expectativas de mercado nada mais sdo do que as
expectativas dos departamentos de analise econdmica dos bancos e agentes do
sistema financeiro. Dessa maneira cria-se um mecanismo perverso no qual o
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sistema financeiro brasileiro pode influenciar a deciséo do Banco Central a
respeito da fixacdo da taxa de juros, pois se os bancos entrarem em acordo
entre si eles podem “forcar” um aumento da taxa de juros por intermédio de
uma “revisdo para cima” de suas expectativas de inflagdo. Em fun¢do das
fortes evidéncias de comportamento oligopolista por parte dos bancos
brasileiros (cf. Belaisch, 2003), a ocorréncia de um “conluio” para forgar um
aumento da taxa de juros ndo pode ser encarada como uma simples
“curiosidade teorica”.

Por outro lado, institui¢ces financeiras que se fazem representadas em tais reunides

também atuam na compra de titulos publicos, se credenciando como “dealers”, que sao
definidos, segundo o glossario da Secretaria do Tesouro Nacional, da seguinte forma:

“Sdo as institui¢oes financeiras mais ativas no mercado de titulos publicos
credenciadas pela Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil.
As instituicOes tém acesso as operacOes especiais do Tesouro Nacional (1 —
vendas de titulos publicos pelos precos médios apurados nas ofertas publicas
e; 2 — compras de titulos publicos federais, a pregos competitivos, restritas as
instituicbes credenciadas). Atualmente, a participacdo nessas operacdes esta
relacionada ao desempenho mensal da instituicdo credenciada em uma série
de metas estabelecidas pelo Tesouro Nacional. ”**°

A listagem destas instituicdes se encontra na pagina do Tesouro Nacional na

internet!!!, a qual reproduzimos a seguir:

110 htp://ww.tesouro.gov.br/servicos/glossario/glossario d.asp

111

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/dealers/Dealers Primarios 1Sem10.pdf e

http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/dealers/Dealers _especialistas 1Sem10.pdf
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http://www.tesouro.gov.br/servicos/glossario/glossario_d.asp
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/dealers/Dealers_Primarios_1Sem10.pdf
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downloads/dealers/Dealers_especialistas_1Sem10.pdf

/
tTESOURONACIONAL

INSTITUICOES CREDENCIADAS A OPERAR COM A CODIP E COM O DEMAB

DEALERS ESPECIALISTAS
Periodo de Avaliagao: 10/02/2010 a 31/07/2010

BANCO BARCLAYS S A
BANCO BRADESCO S A

BANCO BTG PACTUAL S A

BANCO CITIBANK S A

BANCO DO BRASILS A

BANCO SANTANDER (BRASIL)S A
BANCO VOTORANTIM S A

CM CAPITAL MARKETS CCTVM LTDA
DEUTSCHE BANK S A

HSBC BANK BRASIL S A

ITAU UNIBANCO S A

RENASCENCA DTVM LTDA

Referéncia Legal:
Decisdo-Conjunta 14, de 20/03/2003, Ato Normativo Conjunto 18 de 06/02/2009 e Ato Normativo Conjunto 19 de 05/08/2009.

/
QTESOURONACIONAL

INSTITUICOES CREDENCIADAS A OPERAR COM A CODIP E COM O DEMAB

DEALERS ESPECIALISTAS
Periodo de Avaliacido: 10/02/2010 a 31/07/2010

BANCO BARCLAYS S A
BANCO BRADESCO S A

BANCO BTG PACTUAL S A

BANCO CITIBANK S A

BANCO DO BRASIL S A

BANCO SANTANDER (BRASIL) S A
BANCO VOTORANTIM S A

CM CAPITAL MARKETS CCTVM LTDA
DEUTSCHE BANK S A

HSBC BANK BRASIL S A

ITAU UNIBANCO S A

RENASCENCA DTVM LTDA

Referéncia Legal:
Decisdo-Conjunta 14, de 20/03/2003, Ato Normativo Conjunto 18 de 06/02/2009 e Ato Normativo Conjunto 19 de 05/08/2009.

As tabelas acima, contendo a identificacdo dos dealers, evidenciam que
instituicGes financeiras que participam de reunies com o Banco Central — para a
definicdo de expectativas de inflacdo e outras variaveis econébmicas — sao em grande
maioria, as mesmas que compram titulos publicos, o que pode caracterizar conflito de
interesses. Esta CPl deve recomendar que os 6rgdos competentes aprofundem esta
investigacdo, dado que o exiguo prazo de funcionamento da CPI e demais limitacGes
impossibilitaram a realizacdo da mesma. A CPl deve também recomendar o
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aprofundamento das investigacdes para se apurar os danos ao Patriménio Publico
decorrentes deste fato.

IV.7 - INFLACAO DE CUSTOS

Outro aspecto que deve ser considerado é que a inflagdo ndo possui condicionantes
somente pelo lado da demanda, que é afetada pela taxa de juros. Um dos importantes
fatores condicionantes do nivel geral de precos € a oferta, ou a chamada “inflagdo de
custos”, que jamais pode ser contida por meio de altas taxas de juros.

A inflagdo de custos possui varios fatores, especialmente:
a) 0 proprio aumento das taxas de juros, que é aplicado no sentido de segurar a

inflacdo, provoca um aumento no custo de financiamento das empresas, que € repassado
para o preco de seus produtos, o que contribui para aumentar a inflacéo;

b) os precos administrados pelo governo, que compdem cerca de 30% do principal
indice que mede a inflagdo — IPCA. Esse é inclusive o indice utilizado pelo Banco
Central para o sistema de Metas de Inflacdo. Os precos administrados — ou seja, 0 preco
dos servicos de energia, telefonia, combustiveis, dentre outros que sdo controlados pelo
governo - ndo caem quando ocorre uma elevacao nas taxas de juros, diferentemente dos
demais precos de mercado, ou precos livres. Enquanto o mecanismo de transmisséo da
politica monetaria para os precos livres se da via queda da demanda, deprimindo os
precos, os precos administrados s@o definidos pelo governo e ndo variam conforme as
alteracdes de demanda. Portanto, as tarifas de telefone, energia elétrica, combustiveis,
etc, exercem grande pressao sobre os custos das empresas e das familias. Considerando-
se 0 IPCA referente aos precos monitorados pelo governo, calculado pelo IPEAY?
verifica-se que o referido indice acumulou uma variacdo de 419% de julho de 1994 a
setembro de 2009, enquanto os precos livres acumularam uma alta de 212% no mesmo
periodo. Ou seja, a variacdo dos precos monitorados pelo governo foi praticamente o
dobro dos precos livres no periodo, influenciando fortemente o aumento da inflacéo.

112 O indice de precos monitorados engloba: IPTU, taxa de 4gua e esgoto, gas de bujdo, gas encanado,
energia elétrica residencial, dnibus urbano, 6nibus intermunicipal, 6nibus interestadual, ferry-boat, avido,
metrd, navio, barco, taxi, trem, emplacamento e licenga, pedagio, gasolina, alcool, 6leo, 6leo diesel, plano
de salde, cartorio, jogos lotéricos, correios, telefone fixo, telefone publico e telefone celular.
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Portanto, o forte impacto do aumento dos precos administrados foge completamente
do mecanismo de controle da inflagéo utilizado pelo Banco Central por meio do sistema
de metas de inflacéo.

c) Estrutura oligopolizada da economia brasileira, e a deficiéncia dos 6rgdos de
defesa da concorréncia, o que coloca na méo de poucas empresas 0 poder de determinar
0S precos, ainda que os juros estejam elevados.

Portanto, h4 que ser revista a politica de controle da inflacdo focada no
aumento ou manutencdo das elevadas taxas de juros internas, tendo em vista os
demais fatores que geram a inflac@o de custo, mencionados acima.

V.8 — DIVIDA: O CUSTO DA POLITICA ECONOMICA

Conforme vimos nos itens anteriores, a divida interna ndo e proveniente de um
suposto excesso de gastos sociais (ou, poderia-se dizer, “primarios”), mas de uma
politica monetaria e cambial que elevou as taxas de juros e criou a necessidade da
emissao de titulos para retirar do mercado os reais utilizados na compra de dolares pelo
Banco Central (“esterilizacao do impacto monetério das operagdes cambiais”).

Adicionalmente, o volume de prejuizos registrados pelo Banco Central nos
Ultimos anos foi bastante relevante, em decorréncia da emissdo de “swaps” de forma a
garantir aos investidores a variacdo do ddlar, tanto para cima — como nas crises
financeiras, quando a cotacdo do dolar subia — como para baixo, nos momentos em que
havia grande afluxo de moeda estrangeira para o pais e o délar cai.

Nestes Gltimos anos, o Banco Central tem acumulado grandes quantidades de
reservas cambiais, conforme sera discutido mais aprofundadamente no proximo
capitulo. O que também tem causado enormes prejuizos ao BC, visto que ele compra
um ativo que se encontra em desvalorizacdo, ou seja, rendem juros negativos. Por outro
lado, os investidores ficam com ativos em reais, indexados no minimo a taxa Selic, as
custas do Tesouro.

O prejuizo do BC com todas estas operacfes tem sido custeado pelo Tesouro,
conforme determina a Lei de Responsabilidade Fiscal, em seu art. 7°:

Art. 7° O resultado do Banco Central do Brasil, apurado apds a

constituicdo ou reversdo de reservas, constitui receita do Tesouro Nacional, e
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serd transferido até o décimo dia Gtil subseqiiente a aprovagdo dos balancos
semestrais.

8§ 1° O resultado negativo constituird obrigacdo do Tesouro para com 0
Banco Central do Brasil e ser4 consignado em dotacdo especifica no
orgcamento.

Tais pagamentos do Tesouro ao Banco Central tém sido feitos na forma de
emissdo e entrega, ao BC, de titulos da divida interna de responsabilidade do Tesouro
Nacional, ou seja, acarretam o aumento da DPMFI, sem limite algum. Além do mais, é
preciso ressaltar que o pagamento (do Tesouro para o Banco Central) de juros e
amortizacdoes referentes a estes titulos ndo representa meramente uma “passagem de
recursos do bolso direito para o bolso esquerdo do setor publico”. Isto porque a maioria
esmagadora dos titulos do Tesouro em poder do Banco Central estdo sendo repassados
por este ultimo ao mercado, por meio das chamadas “Operagdes de Mercado Aberto”.
Desta forma, os pagamentos de juros e amortizacdes do Tesouro ao Banco Central séo
repassados ao mercado, que termina ganhando, em ultima instancia, as custas do
Tesouro.

Este processo recebeu um impulso adicional com a edicdo da Medida Provisoéria
435/2009, que permitiu a emissdo de titulos do Tesouro, sem limite algum, para
entregad-los ao Banco Central, para que este faca politica Monetaria, por meio de tais
“operagOes de mercado aberto”. Tal Medida Provisoria também previu a alteragdo na
forma de divulgacdo do prejuizo do Banco Central, excluindo-se o custo das operacfes
em moeda estrangeira (swaps e custo de carregamento das reservas).

A Tabela 9 mostra os grandes prejuizos do Banco Central, especialmente em
decorréncia do grande acumulo de reservas cambiais em délares, que apresentaram forte
desvalorizacdo no ultimos anos, sendo que a mesma MP 435 determinou que tais
prejuizos fossem cobertos pela Unido. Por outro lado, quando o BC apura resultado
positivo, tal valor pode ser utilizado somente para pagamento de divida pablica:

Art. 6° 0O resultado financeiro das operacfes com reservas
cambiais depositadas no Banco Central do Brasil e das
operacdes 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
subsequente ao da aprovacdo do balanco pelo Conselho
Monetério Nacional; e
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Il - se negativo, obrigacdo da Unido com o Banco Central do
Brasil, devendo ser objeto de pagamento até o décimo dia util do
exercicio subsequente ao da aprovacédo do balango pelo Conselho
Monetério Nacional.

8 3° Os valores pagos na forma do inciso | do caput deste artigo
serdo destinados exclusivamente ao pagamento da Divida
Publica Mobiliaria Federal, devendo ser paga, prioritariamente,
aquela existente junto ao Banco Central do Brasil.

Tabela 9 - Resultados do Banco Central — 1995 - 2009

Ano Valor
1995 (2.914.276,04)
1996 (167.728,08)
1997 (1.875.388,68)
1998 3.227,50
1999 (13.041.763,00)
2000 1.617.624,00
2001 3.073.412,00
2002 (17.193.699,00)
2003 31.318.352,00
2004 2.537.429,00

2005 (10.494.963,00)
2006 (13.167.048,00)
2007 (47.514.139,00)
2008 126.617.756,00
2009 (12 sem) (93.787.316,00)

TOTAL (34.988.520,29)
Fonte: Balangos do Banco Central, disponiveis em http://www.bch.gov.br/?BALANCETE

Portanto, a CPI deve recomendar o aprofundamento das investigacdes para se
apurar os danos ao Patriménio Publico decorrentes deste fato.
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OUTRA OPERACAO DE PREJUIZO DO BANCO CENTRAL VERIFICADA
PELO TCU

O Tribunal de Contas da Unido enviou a CPI copia do Relatério do Acérddo 509/2004,
relativo a verificacdo, dentre outros aspectos, de prejuizos apurados pelo Banco Central
em 2002, da ordem de R$ 3,2 bilhGes com a area bancéria, R$ 32,8 bilhdes com
operacOes com o Tesouro Nacional (TN) e R$ 15,4 bilhées com o mercado aberto.

E importante transcrever trechos do referido Relatorio, pois 0 mesmo denuncia a
ilegalidade de operagdes de swap cambial:

- Q4: Quais fatores contribuiram para a ocorréncia de prejuizos de R$
3,2 bilhGes com a area bancéria, R$ 32,8 bilhdes com operaces com 0
Tesouro Nacional (TN) e R$ 15,4 bilhées com o mercado aberto?

- Q14: Qual o custo das reservas internacionais e como é calculado?

2.1.2.10. Constatamos, portanto, que o banco ofertou titulos ao mercado,
provavelmente com intuito de fornecer hedge cambial, atividade ja
contestada no TC 012.015/2003-0.

2.1.2.21. Em relagdo as demais contas, verificamos o aumento do
passivo relacionado as operagdes compromissadas com LFT. Uma das
possiveis razbes para o aumento decorre da oferta de titulos de curto
prazo com altas taxas feita pelo Tesouro Nacional em outubro. Com isso,
o0s 8 detentores dos titulos recorreram ao Bacen para realizar operagdes
compromissadas, entregando titulos e recebendo moeda, provavelmente
utilizada para formar posicdes especulativas em swap, sobre as quais ja
estd sendo instruido o TC 012.015/2003-0, no qual se afirma a
ilegalidade de tais operagdes com derivativos.

2.1.3.5. E importante lembrar que as despesas e receitas se acumulam
até junho, sendo, entdo, transferidas ao resultado. O saldo de julho
reflete, portanto, o acumulado naquele més, e ndo o acumulado no ano.
Para avaliar-se o total do déficit nas contas, é necessario somar-se 0S
resultados, o que leva a conclusédo de um resultado negativo de 9.034 +
6.362 = R$ 15.396 milhdes.
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2.1.3.6. Dentro desse resultado, verificou-se que as despesas foram,
fundamentalmente, decorrentes de atualizacdo cambial negativa de
NBC-E e de operacbes com derivativos - swap, além dos ajustes a
mercado de NTN-D que possui em sua carteira.

2.1.3.8. Destacamos que o saldo das operagdes com derivativos foi
negativo em R$ 14.190 milhdes.

2.1.4.Concluséo acerca das operagdes do Bacen

2.1.4.1. Diante dos dados apresentados, concluimos que o resultado
negativo de R$ 17,2 bilhGes do Bacen, no ano de 2002, foi devido,
principalmente, as operacfes com derivativos, swaps, responsaveis por
perdas da ordem de R$ 14,19 bilhdes, ndo fazendo sentido argumentar-
se que a perda com os derivativos foi compensada com o0s ganhos com as
ativos em moeda estrangeira.

2.1.4.2. Tais ganhos sdo compensados em parte por perdas com 0s
passivos em moeda estrangeira, além de estarem relacionados com
operagbes da d&rea externa, enquanto 0s swaps Sao operacdes de
mercado aberto, s6 havendo correspondéncia com operacdes do mesmo
grupo.

2.1.4.3. Ademais, constatamos uma perda liquida de R$ 14,2 bilhdes com
0s swaps. Neste caso, a existéncia de ganhos em operagdes que ndo
tenham correspondéncia direta com os swaps ndo pode ser utilizada
para minimizar a responsabilidade pelos prejuizos.

2.1.4.4. No TC 012.015/2003-0, a questdo da legalidade das operacdes

de swap ¢ analisada em detalhe, existindo proposta para realizacéo de
audiéncia da Diretoria do Bacen, bem como dos membros do Conselho
Monetario Nacional, ndo sendo necessaria uma analise mais
aprofundada do tema neste Relatorio.

2.4.2.4.Conclusédo da equipe de auditoria

2.4.2.4.1. Entendemos que os lucros e desagios obtidos na compra de
NBC deveriam ter sido langados diretamente nas contas ja mencionadas,
uma vez que em janeiro de 2002 ja existia a conta 6909 - ‘Receitas a
apropriar de operac¢oes com titulos de responsabilidade propria’,
inclusive com as subcontas especificas de NBC-E. O que parece ter
ocorrido foi um langamento incorreto em alguma outra conta, uma vez
que o balancete analitico daquele més ndo apresenta saldos nessas
contas.

2.4.2.4.2. Dessa forma, o balancete publicado deveria ter levado em

conta o balancete analitico e apresentado o valor atribuido em ‘Receitas
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antecipadas ou a apropriar’ na conta compativel do balancete analitico.
Entretanto, é compreensivel que na fase de adaptacéo do Sistema Selic, 0
Banco tenha preferido publicar o valor correto da conta de receitas a
apropriar, ainda que o balancete analitico ndo apresentasse a referida

conta.

2.4.3.4.Conclusdo da equipe de auditoria

2.4.3.4.1.Consideramos que tal falha, mesmo sendo de natureza formal e
tendo sido corrigida em seqiiéncia, demonstra um ponto fraco do
controle de lancamentos contabeis, o que deve ser verificado em

auditoria futuras.

2.4.6.4.Conclusédo da equipe de auditoria
2.4.6.4.1.Houve falha grave na apresentacdo

Demonstrativos Contabeis no més de agosto de 2002.

2.4.7.4.Conclusdo da equipe de auditoria
2.4.74.1.Houve falha grave na apresentacao

Demonstrativos Contabeis no més de agosto de 2002.

2.4.8.4.Conclusédo da equipe de auditoria
2.4.8.4.1.Houve falha grave na apresentacao

Demonstrativos Contabeis no més de agosto de 2002.

2.4.9.4.Conclusédo da equipe de auditoria
2.4.9.4.1.Houve falha grave na apresentacao

Demonstrativos Contabeis no més de agosto de 2002.

2.4.10.4.Conclusdo da equipe de auditoria
2.4.10.4.1.Houve falha grave na apresentacdo

Demonstrativos Contabeis no 3° trimestre de 2002.

2.6.0btencdo dos custos das reservas internacionais

publica

publica

publica

publica

publica
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2.6.2.10. De posse desse valor (-R$ 16.887.973.984,53), dividimo-lo pelo
valor médio trimestral das reservas (R$ 132.237.364.685,91) para
chegarmos ao valor da rentabilidade bruta das reservas de -12,7710%.
Guardemos esse resultado.

2.6.2.11. O custo de carregamento das reservas é representado pelo

custo de captacéo de todo o passivo do Banco e é calculado pelo Deafi.

2.6.2.18. Finalmente, do custo de carregamento das reservas (1,7142%)
subtrai-se a rentabilidade bruta das reservas (-12,7710%), obtendo-se
14,4852%, nudmero final informado semestralmente ao Congresso
Nacional por forca da LRF.

Q4: Quanto ao resultado de mercado aberto, constatou-se que decorreu,
quase totalmente, de perdas com operacgdes de swap.

Q5: Foram implementadas as rotinas de revisdo do processo contabil?
(2.4)

Devido a constatacdo de grande numero de falhas de contabilizacéo,
concluimos que tais rotinas ndo estdo adequadas ao propoésito de
transparéncia e exatidao contabil.

25.Com respeito ao subitem 9.1.3. do Acorddo 378/2003 - Plenario, que
determinou ao Bacen que ‘inclua, nos votos encaminhados a apreciagdo
pela Diretoria e pelo Conselho Monetario Nacional, bem como em suas
notas explicativas, avaliacdo mais precisa sobre as causas do resultado
obtido no periodo’ (grifo nosso), e ndo obstante 0 detalhamento feito
pelo Banco, em notas explicativas, acerca das perdas com operaces de
swap (subitem 2.9.4.26 do relatério), entendemos que referida
determinac@o ndo deva ser considerada cumprida, haja vista que ainda
foram identificadas falhas nas notas explicativas sobre as Operacfes da
Area Bancéaria (2.1.3.21 do relatério - fl. 2.771), com poucos
esclarecimentos acerca da atividade do Bacen nesse segmento.

26.Ademais, causou-nos estranheza a grande quantidade de erros
contabeis detectados pela equipe de auditoria, alguns bastante
significativos, posto que as demonstracdes financeiras do Banco
Central sdo auditadas por uma empresa de auditoria independente,
que, no entanto, ndo fez qualquer referéncia a tais inconsisténcias.
Assim € que, a despeito da argumentacdo do Banco Central de que a
determinacdo constante do subitem 9.1.6 do Aco6rddo 470/2003 -
Plenario - ‘implementar rotinas de revisdo do processo contdbil,
informando ao Tribunal nas proximas contas o resultado das medidas
implementadas’ - constitui uma atividade permanente naquela

142

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



Autarquia, entendemos que a medida deva ser considerada como ainda
ndo atendida, devendo constituir objeto de verificagdo na auditoria nas
contas referentes ao exercicio de 2003.

5. Um dos fatos contdbeis mais significativos do ano de 2002, para o
Bacen, foi a experimentacdo de um prejuizo geral de cerca de 17,2
bilhdes de reais, devido, sobretudo, a operaces com derivativos do tipo
swap cambial, acarretando uma perda aproximada de 14,2 bilhdes de
reais. Tal assunto, todavia, constitui objeto de apuracdo especifica no
TC 012.015/2003-0, motivo pelo qual deixou de ser aprofundado no
presente processo.

14. Da mesma forma, o Bacen desempenha apropriadamente as
competéncias e exigéncias definidas na Lei de Responsabilidade Fiscal,
segundo apurado. Uma das exigéncias relaciona-se ao calculo do custo
das operacbes do Banco, por causa dos efeitos sobre o Tesouro
Nacional, a quem é transferido o resultado contabil da autarquia, e por
representar uma medida do esforgo de preservacdo do poder da moeda.
E entre esses custos estd o de manutencdo das reservas internacionais,
cuja forma de calculo foi objeto de estudos nesta auditoria, para
aplicaces nas fiscalizagdes seguintes.

OPERACOES DE SWAP

“Outra atuagdo do TCU que merece destaque foi a realizacdo de auditoria de
conformidade no BACEN apreciada pelo Acorddo n°® 509/2004-Plenario. Por
meio dessa auditoria foi feita a avaliacdo da confiabilidade das demonstracGes
contabeis. Constatou-se também a expressiva tomada de empréstimo junto ao
FMI para recomposicdo das reservas internacionais. De acordo com Relatério e
Voto do relator, um dos fatos contabeis mais significativos do ano de 2002, para
0 BACEN, foi a experimentacdo de um prejuizo geral de cerca de R$ 17,2
bilhdes, devido, sobretudo, a operacGes com derivativos do tipo swap cambial,
acarretando uma perda aproximada de R$ 14,2 bilhGes (apurado no TC
012.015/2003-0). Destaca, ainda, que, no transcurso de 2002, foi expressiva a
tomada de valores em empréstimo junto ao FMI, em torno de R$ 60 bilhdes,
empregados na recomposicdo das reservas internacionais, gastas no esforco de
contencao da forte desvalorizacdo da moeda (35%) e desamparadas ante o parco
desempenho da balanga comercial.”

Consta do Acordao 509/2004, do TCU :
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- Q4: Quais fatores contribuiram para a ocorréncia de prejuizos de R$ 3,2
bilhdes com a &rea bancaria, R$ 32,8 bilhGes com operagdes com o Tesouro
Nacional (TN) e R$ 15,4 bilhGes com o mercado aberto?

- Q14: Qual o custo das reservas internacionais e como € calculado?

2.1.2.10. Constatamos, portanto, que o banco ofertou titulos ao mercado,
provavelmente com intuito de fornecer hedge cambial, atividade ja contestada
no TC 012.015/2003-0.

2.1.2.21. Em relacdo as demais contas, verificamos o aumento do passivo
relacionado as operacfes compromissadas com LFT. Uma das possiveis razdes
para o aumento decorre da oferta de titulos de curto prazo com altas taxas feita
pelo Tesouro Nacional em outubro. Com isso, os 8 detentores dos titulos
recorreram ao Bacen para realizar operagdes compromissadas, entregando
titulos e recebendo moeda, provavelmente utilizada para formar posicoes
especulativas em swap, sobre as quais ja esta sendo instruido o TC
012.015/2003-0, no qual se afirma a ilegalidade de tais operacGes com
derivativos.

2.1.3.5. E importante lembrar que as despesas e receitas se acumulam até
junho, sendo, entdo, transferidas ao resultado. O saldo de julho reflete,
portanto, o acumulado naquele més, e ndo o acumulado no ano. Para avaliar-
se o total do déficit nas contas, € necessario somar-se os resultados, o que leva
a conclusao de um resultado negativo de 9.034 + 6.362 = R$ 15.396 milhdes.

2.1.3.6. Dentro desse resultado, verificou-se que as despesas foram,
fundamentalmente, decorrentes de atualizacdo cambial negativa de NBC-E e de
operagdes com derivativos - swap, alem dos ajustes a mercado de NTN-D que

possui em sua carteira.

2.1.3.8. Destacamos que o saldo das operacdes com derivativos foi negativo em
R$ 14.190 milhdes.

2.1.4.Concluséo acerca das operacfes do Bacen

2.1.4.1. Diante dos dados apresentados, concluimos que o resultado negativo
de R$ 17,2 bilhGes do Bacen, no ano de 2002, foi devido, principalmente, as
operagdes com derivativos, swaps, responsaveis por perdas da ordem de R$
14,19 bilhdes, ndo fazendo sentido argumentar-se que a perda com O0s
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derivativos foi compensada com o0s ganhos com as ativos em moeda
estrangeira.

2.1.4.2. Tais ganhos sdo compensados em parte por perdas com 0s passivos em
moeda estrangeira, além de estarem relacionados com operacdes da area
externa, enquanto os swaps sdo operagdes de mercado aberto, s6 havendo
correspondéncia com operacgdes do mesmo grupo.

2.1.4.3. Ademais, constatamos uma perda liquida de R$ 14,2 bilhdes com os
swaps. Neste caso, a existéncia de ganhos em operacdes que ndo tenham
correspondéncia direta com os swaps ndo pode ser utilizada para minimizar a
responsabilidade pelos prejuizos.

2.1.4.4. No TC 012.015/2003-0, a questédo da legalidade das operac6es de swap

é analisada em detalhe, existindo proposta para realizacdo de audiéncia da
Diretoria do Bacen, bem como dos membros do Conselho Monetério Nacional,
ndo sendo necessaria uma analise mais aprofundada do tema neste Relatério.

Q4: Quanto ao resultado de mercado aberto, constatou-se que decorreu, quase
totalmente, de perdas com operacges de swap.

Q5: Foram implementadas as rotinas de revisao do processo contabil? (2.4)
Devido a constatacdo de grande numero de falhas de contabilizacéo,
concluimos que tais rotinas ndo estdo adequadas ao propoésito de transparéncia
e exatidao contabil.

25.Com respeito ao subitem 9.1.3. do Acdrddo 378/2003 - Plenario, que
determinou ao Bacen que ‘inclua, nos votos encaminhados a aprecia¢do pela
Diretoria e pelo Conselho Monetario Nacional, bem como em suas notas
explicativas, avaliacdo mais precisa sobre as causas do resultado obtido no
periodo’ (grifo nosso), e ndo obstante o detalhamento feito pelo Banco, em
notas explicativas, acerca das perdas com operacdes de swap (subitem 2.9.4.26
do relatério), entendemos que referida determinacao néo deva ser considerada
cumprida, haja vista que ainda foram identificadas falhas nas notas
explicativas sobre as Operacgdes da Area Bancaria (2.1.3.21 do relatério - fl.
2.771), com poucos esclarecimentos acerca da atividade do Bacen nesse
segmento.

26.Ademais, causou-nos estranheza a grande quantidade de erros contabeis
detectados pela equipe de auditoria, alguns bastante significativos, posto que as
demonstrac@es financeiras do Banco Central sdo auditadas por uma empresa
de auditoria independente, que, no entanto, ndo fez qualquer referéncia a tais
inconsisténcias. Assim é que, a despeito da argumentacdo do Banco Central de
que a determinacéo constante do subitem 9.1.6 do Acordao 470/2003 - Plenario
- ‘implementar rotinas de revisao do processo contébil, informando ao Tribunal
nas proximas contas o resultado das medidas implementadas’ - constitui uma
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atividade permanente naquela Autarquia, entendemos que a medida deva ser
considerada como ainda néo atendida, devendo constituir objeto de verificacéo
na auditoria nas contas referentes ao exercicio de 2003.

5. Um dos fatos contabeis mais significativos do ano de 2002, para o Bacen, foi
a experimentacdo de um prejuizo geral de cerca de 17,2 bilhdes de reais,
devido, sobretudo, a operagdes com derivativos do tipo swap cambial,
acarretando uma perda aproximada de 14,2 bilhGes de reais. Tal assunto,
todavia, constitui objeto de apuracdo especifica no TC 012.015/2003-0, motivo
pelo qual deixou de ser aprofundado no presente processo.

14. Da mesma forma, o Bacen desempenha apropriadamente as competéncias e
exigéncias definidas na Lei de Responsabilidade Fiscal, segundo apurado. Uma
das

\exigéncias relaciona-se ao calculo do custo das operacbes do Banco, por
causa dos efeitos sobre o Tesouro Nacional, a quem é transferido o resultado
contabil da autarquia, e por representar uma medida do esforgo de preservagao
do poder da moeda. E entre esses custos esta 0 de manutencdo das reservas
internacionais, cuja forma de célculo foi objeto de estudos nesta auditoria,
para aplicagdes nas fiscalizacfes seguintes.

IV.9 — DEMAIS FATORES QUE INFLUENCIARAM O CRESCIMENTO DA
DIVIDA INTERNA

Diante do grande volume de recursos destinados ao endividamento, cabe a esta CPI
a investigacdo da origem desta divida.

Conforme explicitado no item “Limita¢des”, ndo foi respondido satisfatoriamente o
Requerimento de Informagdes N° 9/09, que solicitou ao Ministério da Fazenda e ao
Banco Central a disponibilizacdo a esta Comissdo dos saldos anuais da Divida Interna
desde janeiro de 1994 até dezembro de 2008, incluindo-se as "Operacgdes de Mercado
Aberto" do Banco Central, mencionando-se em cada ano o0s valores
contratados/recebidos, as amortizacfes pagas; 0s juros devidos e os juros pagos, bem
como a demonstragdo do saldo final anual.”

O Requerimento também solicitou o detalhamento de todos os fatores que
implicaram em crescimento da divida interna (assuncéo de outras dividas, variacdo
cambial, juros acumulados, etc), quantificando o impacto de cada um desses desde
janeiro de 1994 até dezembro de 2008, o que ndo foi respondido.
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A auséncia de resposta a CPI das informacdes solicitadas permite questionarmos um
argumento constantemente repetido por membros do governo, alguns académicos e da
grande midia: o de que a divida interna teria origem preponderante na assuncdo de
outras dividas e esqueletos.

O Tribunal de Contas da Unido chegou a mencionar os fatores que influenciaram o
crescimento da divida publica, embora ndo tenha realizado auditoria especifica para
quantificar tais fatores!?3:

“59. Além de manter o foco do controle na divida mobiliéria federal, o Parecer
de 1997 aborda aspectos do impacto do refinanciamento da divida de Estados
e do Distrito Federal pela Unido, em face da edicdo da Lei n® 9.496, de 1997.
Tal operacdo teve impacto direto sobre a divida publica federal, em face da
necessidade de emissao de titulos do Tesouro Nacional (LFT-A e LFT-B).”

“... 0 Parecer [de 1999] também chama atengdo para o crescimento da divida
publica mobiliaria de 1994 a 1999 da ordem de 571%, o que s6 comprova a
necessidade de canalizar esforcos para o controle da divida mobiliaria
federal.”. (...) “O Parecer chama ateng¢do para o fato de que o exacerbado
crescimento da divida publica liquida nos ultimos anos é fator que deve
preocupar as autoridades da administracao publica brasileira, particularmente
do Governo Federal, que sdo responsaveis pela maior parcela dessa divida. Na
sequéncia da preocupacdo, frisa que o montante da divida, proveniente dos
sucessivos déficits financeiros anuais, das variacbes cambiais ocorridas, da
assuncao pela Unido de dividas das esferas de Governo subnacionais e dos
elevados niveis de inflagdo e de taxas de juros aplicadas a rolagem da mesma,
entre outros, compromete os niveis de crescimento e de desenvolvimento do
Pais, além de inviabilizar o atingimento do equilibrio das contas publicas,

2

afetando, inclusive, geragoes futuras.”.

“68. A divida publica mobiliaria federal permaneceu em escalada crescente na
década atual, Os Pareceres Prévios demonstram que, no periodo de 2000 a
2008, o tema ganha notoria presenca nas Contas de Governo, sendo objeto de
constantes recomendacfes ao Poder Executivo, a despeito de permanecer a
fixagdo de limite para a referida divida por parte do Congresso Nacional.”.

O Parecer Prévio da contas de 2005 ressaltou a “... necessidade de geracédo de
superavits primarios para evitar que ele assuma explosiva trajetéria de
crescimento. Registra que tais recursos, voltados aos juros, deixam de ser
aplicados em boras de infra-estrutura ou em politicas sociais, ressaltando a
importancia de se adotar uma administracdo consistente da divida publica
como meio de restabelecer a capacidade de investimento do Estado. ”

113 Aviso n° 1447, de 17.12.2009
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De fato, ao observar a Tabela dos “Fatores Condicionantes do Crescimento da
Divida do Setor Publico” enviada pela STN a CPI*'4, constata-se que todo o superavit
primério produzido no periodo de 1996 a julho de 2009, no montante de R$ 678,3
bilhdes foi destinado ao pagamento de juros. A mesma tabela indica que 0s juros
nominais do mesmo periodo somaram R$ 1.530,6 bilhdes, ou seja, todo o superavit
priméario do periodo ndo cobriu nem a metade dos juros do mesmo periodo, 0 que
demonstra o elevado patamar das taxas de juros praticadas nos ultimos anos.

Em janeiro de 2009, o Ministério da Fazenda encaminhou a CPl o Aviso n® 30/MF, de
22 de janeiro de 2010, que trouxe 0 Memorando n° 23/2010/COGER/GABIN/STN/MF-
DF'*, que traz tabela com fatores que implicaram em crescimento da divida interna. Tal
Memorando foi encaminhado ap6s ter sido reiterado pela segunda vez!** o
Requerimento de Informagdes n® 9/2009 desta CPI, aprovado em setembro de 20009.

O documento trouxe tabela reproduzida a seguir, em seu trecho referente a 1995 a 2008
(Tabela 11). Em seu item 5, o documento afirma:

“5. Oportuno referir que o quadro citado acima apresenta dados completos
a partir de 1999, ano em que o STN comecou a calcular e publicar os fatores
de variacdo da divida publica. Para os anos anteriores, o quadro ainda
apresenta algumas informagoes consideradas como “ndo disponiveis”, uma
vez que prosseguem os trabalhos de pesquisa na vasta documentacéo
pertinente, que ndo se encontra em meio eletrénico.

Ou seja: a tabela enviada ainda ndo conta com informac6es definitivas sobre os fatores
que influenciaram o crescimento da divida, o que representa uma seria limitacdo a esta
CPI.

A Tabela 10 (resumo da Tabela 11) informa que, no periodo de 1995 a 2008, a divida
interna em poder do publico (ou seja, excluindo-se os titulos do Tesouro em poder do
Banco Central) cresceu R$ 1,239 trilhdo (de R$ 35 bilhdes para R$ 1,275 trilhdo). Esse
crescimento da divida teria sido dividido entre os seguintes fatores:

114 Tabela enviada & CPI mediante Aviso n © 324/MF, de 28.09.2009

115 Documento de 18/01/2010, assinado pelo Subsecretario do Tesouro Nacional, Liscio Fabio de Brasil
Camargo.

116 por meio do Oficio 144/2009-P, de 17 de dezembro de 2009.
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Tabela 10 - Fatores de Variacdo da Divida Interna, em Poder do Publico, no
periodo de 1995 a 2008

Fator de variacdo da divida Valor (R$ mil)
Emissbes em Oferta Publica 3.692.781.226
Pagamentos -3.562.907.869
Emissdes por Colocacgéo Direta 531.350.617
Transferéncia de carteira - (Bacen/Mercado) 39.547.846
Cancelamentos -576.312.856
Juros Competéncia 1.246.912.844
Outros -131.621.181
Total do crescimento da divida 1.239.750.627

Fonte: Memorando n° 23/2010/COGER/GABIN/STN/MF-DF

Inicialmente, cabe ressaltar que as “Operagdes de Mercado Aberto”, ou seja, a divida de
R$ 300 bilhGes (em 31.12.2008) do Banco Central com o mercado (que é paga, em
ultima instancia, pelo Tesouro Nacional), ndo se encontram incluidas na tabela.

Adicionalmente, itens relevantes ndo se encontram adequadamente esclarecidos, como
as linhas referentes a “Cancelamentos” (que soma R$ 576 bilhdes negativos no
periodo), “Trocas” (que soma R$ 161 bilhdes, dentro do item “Emissdes por Colocagdo
Direta), e Outros (R$ - 131 bilhges).

No que se refere a rubrica “Juros Competéncia”, ela se subdivide entre “inflacdo
relevante” e “juros reais”, mas tal subdivisdo ndo esta disponivel para os anos de 1995 a
1998. Analisando-se os valores informados no campo “Inflagio Relevante”, e
comparando-se com o estoque da divida no inicio de cada ano, verificou-se a utilizacéo
do indice muito préximo ao IGP-M que, por medir os precos do atacado e guardar
estreita relacdo com a variagdo do dolar, acusou historicamente uma inflagdo bem mais
alta que os indices de precos ao consumidor. Isto termina por inflar fortemente o
montante da “inflagao relevante”, deprimindo, por conseqiiéncia, o montante dos “juros
reais”. No periodo de 1995 a 2008, o IGP-M acusou inflacdo de 282,87%, enquanto o
IPCA apresentou variacdo de apenas 184,60%, ou seja, uma diferenca de quase 100%.

Adicionalmente, em 2002, constam nada menos que R$ 401 bilhdes de “inflagdo
relevante” e R$ 269 bilhdes negativos de juros reais, o que reduz fortemente o montante
dos “juros reais” acumulados durante o periodo, e ndo guarda relacdo alguma com o
indice utilizado (IGP-M).

Diante destas incoeréncias, adicionamos a tabela enviada pelo Tesouro Nacional
algumas linhas e colunas (sombreadas em cinza), de modo a calcularmos qual seria o
montante dos “juros reais”, caso fosse utilizado o indice IPCA, incidente sobre o
estoque da divida no inicio de cada ano. Verificou-se que, desta forma, a inflacdo
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relevante teria ficado em R$ 467 bilhdes de 1995 a 2008, enquanto 0s juros reais
somariam R$ 779 bilhdes. Desta forma, os juros apresentam-se como o fator mais
relevante para o crescimento da divida interna.

A CPI encaminhou ao Ministério da Fazenda o Oficio 161/10-P, de 8 de fevereiro de
2010, solicitando no prazo de cinco dias, a “Explicita¢io do Indice de Inflacdo utilizado
para se determinar os montantes constantes no item “Inflagdo Relevante”, tendo em
vista que o valor de “R$ 401.186.092 mil”, apontado no ano de 2002, nédo
correspondeu a nenhum indice conhecido de inflagdo. Adicionalmente, em decorréncia

desse valor majorado de atualiza¢do monetaria, a tabela indica o valor negativo de “-
269.157.735 mil” a titulo de “‘juros reais” em 2002 .

Apesar do oficio da CPI ter estabelecido prazo de 5 dias para resposta, 0 Ministério da
Fazenda respondeu um més depois:'?’

“De fato, ha uma discrepdncia nos valores informados no ano de 2002,

provavelmente causado por um “link” indevido quando da consolidagdo das
informagdes. Em conseqiiéncia, estamos enviando novo demonstrativo em
substituicdo ao enviado anteriormente, ajustando os valores relativos ao
periodo mencionado.

Portanto, o Ministério ndo somente reconheceu o erro das informacdes prestadas
anteriormente a CPI, como também néo explicitou o indice de inflagdo utilizado para o
calculo do campo “Inflagdao Relevante”.

O Oficio 161/10-P, de 8 de fevereiro de 2010 também solicitou ao Ministério da
Fazenda a “Explicitacdo da natureza e detalhamento dos valores que compuseram 0S
montantes indicados no sub-item “Trocas”, sendo que o Ministério informou que se
referiam a operacGes de trocas de titulos por oferta publica e, em alguns casos
especificos, operacdes de troca sob a forma direta, para finalidades autorizadas em

.3

lei”.

O Oficio da CPI também solicitou “Informacdo sobre aonde foi alocado o fator
variagdo cambial”, sendo que o Ministério respondeu que “A metodologia utilizada
pelo Tesouro Nacional nos titulos de divida publica mobiliaria interna ndo apura, de
forma isolada, a variagdo cambial”. Assim sendo, os efeitos da variagdo cambial estdo
contidos no item “Juros Competéncia’.

117 Memorando n° 86/2010/COGER/GABIN/STN/MF-DF, de 2/3/2010, encaminhado com o Aviso
78/MF, de 8 de margo de 2010.
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Portanto, apesar de ter sido solicitado no Requerimento de InformagGes n° 9/2009 -
aprovado em setembro de 2009, com prazo de 15 dias para resposta — os efeitos da
variagdo cambial no crescimento da divida interna, esta informacdo ndo foi
proporcionada pelo Ministério da Fazenda.

A CPI também enviou ao Ministério da Fazenda o Oficio 160/10-P, de 1° de fevereiro
de 2010, solicitando, no prazo de 10 dias:

a) Relativamente aos valores informados a titulo de “Pagamento” de “Principal”
e “Encargos”, requer-Se:

a.l) desmembrar os valores dos ‘“pagamentos” efetuados mediante
emissao de novos titulos tanto para o principal como para 0s encargos;

a.2) indicar os valores dos “pagamentos’ efetuados com a utilizagdo de
outras fontes (que ndo seja a emissdo de titulos), identificando a
natureza dessas fontes;

a.3) identificar a natureza dos “Encargos” indicados no campo dos
“Pagamentos” (ou seja, seriam referentes a Juros reais, ou atualizacao
monetaria, ou comissdes, ou outros gastos, etc)

b) Informar a natureza dos “Cancelamentos’ indicados na referida planilha e sua
relacdo com as emissdes de DPMF;

c) Além dos “Juros Competéncia” (Parcela dos Juros Reais e Inflacdo) ja
informados, se requer informar adicionalmente os valores dos JUROS
efetivamente pagos pelo regime de CAIXA em cada ano (Reais e Inflacéo).

Apesar do oficio da CPI ter estabelecido prazo de 10 dias para resposta, 0 Ministério da
Fazenda respondeu mais de um més depois'*®, e com informages referentes apenas aos
itens “a.1” ¢ “a.2”.

118 Nota STN/CODIV/N®227/2010, de 5/3/2010, encaminhado com o Aviso 83/MF, de 10 de marco de
2010.
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TABELA 11 - SALDOS ANUAIS E FATORES DE VARIACAO DA DiVIDA INTERNA, EM PODER DO PUBLICO, NO PERIODO
DE 1990 a 2008

ITEM 1;§5T§)|(_)8 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Estoque anterior 1.236.540.420 | 1.100.959.613 | 980.208.144 | 801.217.046 | 705.176.635 | 558.882.930 507.514.288 | 429.641.056 | 383.273.575 | 244.456.543 207.349.055 96.861.018 | 59.139.302 | 35.330.754
Emissoes liquidas DPMFi
(A) - (B) 129.873.354 | -58.835.278 | 117.186.947 91.836.877 | 90.632.187 | -18.878.549 | 40.970.829 | -101.605.362 | -58.771.230 | -39.823.321 | 39.307.143 974.517 14.957.170 | 12.481.577 -560.153
(A) Emissdes Oferta Publica 3.692.781.226 298.128.924 491.664.147 471.215.440 | 466.991.490 | 274.113.274 | 332.601.888 138.901.354 | 163.662.071 | 241.474.188 | 275.641.714 187.072.607 141.789.291 | 124.181.473 | 85.343.365
(B)Pagamentos (-) 3.562.907.869 | 356.964.202 | 374.477.200 | 379.378.562 | 376.359.303 | 292.991.823 | 291.631.059 240.506.716 | 222.433.300 | 281.297.509 | 236.334.570 186.098.090 | 126.832.121 | 111.699.896 | 85.903.518

Principal 3.054.478.492 284.924.139 282.507.140 290.144.450 | 325.693.255 | 257.745.278 | 270.761.667 214.479.079 | 195.440.861 | 259.624.611 | 210.472.483 167.570.602 116.697.224 | 100.645.748 | 77.771.955

Encargos 508.429.377 72.040.063 91.970.060 89.234.112 | 50.666.049 | 35.246.545 | 20.869.392 26.027.637 | 26.992.439 | 21.672.898 | 25.862.087 18.527.487 10.134.896 | 11.054.149 | 8.131.563
Emissées por Colocacéo Direta 531.350.617 31.100.524 11.753.140 5.471.047 7.019.750 | 19.338.558 | 15.194.355 114.981.803 | 90.114.619 | 28.828.509 | 48.678.875 72.304.262 78.173.345 | 6.000.289 | 2.391541

Novacdo de dividas do FCVS 40.169.882 2.901.132 4.039.950 1.166.152 77.200 8.175.330 609.090 1.235.189 | 13.573.742 675.996 165.080 7.551.021

Outras dividas Securitizadas 24.028.138 0 7578 35.990 1.576.836 206.889 85.606 1.014.529 6.456.410 561.844 | 4.095.210 1.930.997 783.266 | 5.600414 | 1.672.569

PROEF 40.336.484 0 0 0 0 0 0 845.640 | 39.490.844 0 0

TDA 8.324.998 549.676 1.106.712 1.085.061 1.113.145 774.429 276.508 208.990 181.644 195.219 399.907 596.885 717.975 399.875 718.972

FUNAD 21.827 0 0 4.674 4.101 2.752 117 426 253 9.464 40 0 0

PND 9.068.255 0 0 41510 4.636 721 4.648 7.060 117.900 15.109 43.429 39.935 8.793.307

PROEX 7.423.248 285.102 354.624 419.919 575.853 443.508 882.457 756.639 1.400.220 796.156 740.684 565.436 202.650

PESA 858.254 0 0 0 0 3.236 95.580 131.588 75.778 172.704 169.585 209.783

BNDES 19.948.385 10.000.000 0 0 395.269 1.203.537 0 0 0 0 0 8.349.579

MP n°2.181/01 14.218.315 0 1.900.000 0 0 44.948 889.051 1.008.879 2.425.573 1.724.740 0 6.225.124

Divida Agricola 10.465.237 0 0 0 0 0 3.424.352 4.777.831 525 270 662 948 2.260.649

FIES 4.892.136 701.287 697.868 696.343 594.418 600.668 535.003 511.612 247.677 307.260 0

Estados e Municipios 138.269.692 0 0 0 0 10.479 52.026 1.097.234 497.036 | 14.299.956 | 30.690.803 34.806.661 56.815.497

PROES 22.228.116 182.295 0 134.341 0 26.470 0 1.475.680 113.410 1.340510 8.232.080 10.723.330
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TOTAL
ITEM 1995-2008 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995

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

Outros 15.759.931 0 0 0 0 0 0 700.592 |  4.771.839 382.936 0 1.304.564 8.600.000

Trocas 161.093.718 2.237.032 3.646.409 1.887.056 | 2.678.291 | 7.845589 | 8339917 | 101.209.915 | 20.761.768 | 8.346.345 | 4.141.396
Transferéncia de carteira -
(Bacen/Mercado) 39.547.846 -1.315.890 | 15.922.396 419.272 -56.502 | -35.082.133 1580526 | -5.490.433 65.810.590 |  -7.129.150 | 5.070220 | -181.050
Cancelamentos (-) 576.312.856 | 89.525.490 | 136.746.389 | 118.148.860 | 73.830.945 | 25.214.933 | 23.698.086 58.954.023 | 28.437.289 | 10.089.615 | 11.667.226 | N/D N/D N/D N/D
Juros Compétencia 1.246.912.844 | 155.801.203 | 143.387.109 | 142.908.204 | 139.247.710 | 120.376.063 | 113.883.109 |  132.028.357 | 74.967.133 | 65.871.381 | 67.988.673 29.639.300 |  24.486.672 | 14.169.631 | 22.158.209
- Inflagdo Relevante 936.033.393 | 115.717.355 | 85.634.361 | 34.248.334 | 10.466.877 | 85.023.617 | 57.631.206 | 401.186.092 | 39.330.499 | 38.178.111 | 68.616.941
- Juros Reais 220425638 |  40.083.847 | 57.752.749 | 108.659.960 | 128.780.833 | 35.352.446 | 56.251.903 | -269.157.735 | 35.636.634 | 27.693.269 |  -628.268
Outros -131.621.181 -131.621.181
Estoque Final 1.275.081.379 | 1.236540.420 | 1.100.959.613 | 980.208.144 | 801.217.046 | 705.176.635 | 558.882.930 | 507.514.288 | 420.641.056 | 383.273.575 |  244.456.543 | 207.349.055 | 96.861.018 | 59.139.302
Inflagao, considerando o IPCA 467.051522 | 72955885 | 48.992.703 | 30.778.536 | 45509.128 | 53593424 | 51.920.224 63.591.540 | 32953469 | 22.881.432 | 21.829.969 3.421.259 5.056.145 | 5.653.717 | 7.914.089
Juros reais, considerando o
IPCA 779.861.322 | 82845318 | 94394406 | 112.129.758 | 93.738.582 | 66.782.639 | 61.962.885 68.436.817 | 42.013.664 | 42.989.949 | 46.158.704 26.218.041 | 19430527 | 8515914 | 14.244.120
IPCA 5,90 4,45 3,14 5,68 7,60 9,29 12,53 7,67 5,97 8,93 1,65 5,22 9,56 22,40
Fonte: Memorando n° 23/2010/COGER/GABIN/STN/MF-DF
Nota: as colunas sombreadas de cinza ndao constam da tabela enviada pelo Ministério da Fazenda.
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Outra consideragdo que deve ser feita a tabela ¢ sobre o item “Emissdes por colocagio
direta”, que somou R$ 531 bilhdes. Segundo a Tabela, tais emissdes sdo destinadas a
atender finalidades especificas, definidas em Lei, e caracterizam-se pela colocagdo
direta de titulos publicos sem a realizagdo de leilGes ou outro tipo de oferta publica.
Portanto, tais emissdes se referem a dividas assumidas pela esfera federal, como os
chamados “esqueletos”, as dividas dos estados, e demais programas de governo.

Sobre este item, conforme colocado anteriormente, existe uma parcela relevante de R$
161 bilhdes alocada no item “trocas”, cuja natureza nao foi informada a esta CPL.
Adicionalmente, existem muitos itens que merecem uma analise mais aprofundada, a
fim de identificarmos as razdes pelas quais a divida interna cresceu no periodo.

A seguir, analisaremos os principais itens das “emissoes por colocacao direta”.

IV.9.1 — Novacdo de dividas do Fundo de Compensacdo de VariacGes Salariais
(FCVYS)

Desde a decada de 70, os reajustes das prestacGes dos financiamentos da casa propria
eram reajustados com maior periodicidade que os salarios, o que obrigou o governo a
criar um fundo para cobrir essa diferenca, permitindo que 0os mutuarios continuassem
pagando suas prestacbes com base no valor do reajuste salarial. Este Fundo passou,
portanto, a acumular um passivo com as instituicdes financeiras, e na segunda metade
da década de 90, o Governo Federal passou a emitir titulos da divida interna para o
pagamento destas dividas com os bancos.

Segundo a Tabela constante no Memorando enviado a esta CPI, o FCVS causou a
emissédo de R$ 40 bilhdes em titulos da divida interna.

Sobre este item, cabe ressaltar que o reconhecimento de passivo existente ha décadas
configura-se uma decisao politica, de priorizar 0 pagamento de determinada divida em
detrimento de outras, como, por exemplo, a gigantesca divida social brasileira com a
populacdo mais carente. Cabe ressaltar também que os principais credores do FCVS
fazem parte do setor financeiro, que tem sempre apresentado lucros expressivos.

Caberia a esta CPI questionar também qual era a cotacdo de mercado das dividas do
FCVS, que foram reconhecidos por seu valor nominal no momento em que o governo
0s assume completamente, emitindo titulos da divida publica.
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Dentre as verificaces realizadas pela CGU® e informadas a CPI, uma delas ¢é relativa
a questdo do FCVS:

Tratam-se de processos
de novacgéo de dividas de
responsabilidade do
Fundo de Compensacao
de Variacdes Salarias -
FCVS para com os
agentes financeiros, cujos
residuos dos  saldos
remanescentes de
contratos habitacionais
com cobertura daquele

fundo sé&o pagos por meio Avaliagdo guanto

g . a composi¢éo Nao se aplica. Os
dgb|i§c?;lssa%|odeT;$L?2 dos autos e processos sdo
ﬁlacional p guanto a analisados e, caso

De ianeiro | As thas Técnicas conformidade da | Formalizagdo | constatadas
293 de éOOZa emitidas pela Secretaria manifestagdo da | dos inconformidades, N30
N9ta$ dezembro | Federal de  Controle CAIXA queé | processos de a0 devolwdqs @1 houve.
Técnicas reconhece a | novagdo de | Caixa Econdmica
de 2009 Interno  se tratam de | .. . b .
titularidade, o | dividas Federal para ajustes.
pareceres sobre a o
h ~ . montante, a Caso contrario, o
manifestagdo da Caixa |, . X
Econémica Federal liquidez e @ processo N €
certeza da divida encaminhado a STN.

(Agente  Operador do
FCVS) que reconheceu a
titularidade, o montante, a
liguidez e a certeza da
divida caracterizada, nos
termos do disposto no
inciso V do art. 3° da
Medida  Proviséria n°
1.981-49, de 2.000. Apos
a manifestacdo da SFC
0s processos séo
encaminhados a STN.

caracterizada.

Fonte: Oficio n® 217/2010/GM/CGU-PR, de 7 de janeiro de 2010

1VV.9.2 — Outras dividas Securitizadas

Este item significou o acréscimo de R$ 24 bilhGes na divida interna. De acordo com o
documento “Emissdes Diretas de Titulos da DPMFI”*?°, do Tesouro Nacional:

“Foram firmados vdrios contratos de securitizagdo de dividas, que podem
ser divididos em dois grandes grupos de acordo com sua origem. No primeiro
encontram-se aqueles oriundos de extincéo, por forca de lei, de empresas e outras
entidades do Governo. No segundo, encontram-se o0s ativos oriundos da

119 Oficio n°. 217/2010/GM/CGU-PR, de 07.01.2010

120 Documento disponivel em http://www.stn.gov.br/divida_publica/downloads/emissoes_d.pdf .
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securitizacdo de dividas de responsabilidade direta da Unido ou daquelas
obrigacdes cujo pagamento teve de ser efetuado, tendo em vista sua condigcdo de
avalista.

Portanto, entre tantos outros, foram emitidos os seguintes creditos
securitizados pela Unido, no comec¢o da década de 90:

- SIBR910701 - divida da extinta Siderbréas 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 desapropriacdo 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 custodia.
Com caracteristicas e possibilidades de utilizacdo definidas, esses ativos sdo
livremente negociados no mercado secundério e, em geral, podiam ser utilizados
para aquisicao de bens e direitos alienados no ambito do Programa Nacional de
Desestatiza¢do — PND.

Na tabela enviada pelo Tesouro, 0 montante de dividas securitizadas ndo se encontra
aberto por tipo de divida, razdo pela qual ndo se pode fazer uma analise mais
aprofundada.

Portanto, a CPI deve recomendar um estudo mais aprofundado sobre estas dividas.

IV.9.3 — Programa de Fortalecimento das Instituicbes Financeiras Federais
(PROEF)

Segundo a tabela da STN, o PROEF implicou na emisséo de R$ 40 bilhdes em titulos
publicos, pois 0 Tesouro Nacional assumiu dividas de bancos federais: Banco do Brasil,
Caixa Econbmica Federal, Basa (Banco da Amazonia) e BNB (Banco do Nordeste).

A Capitalizacéo do Banco do Brasil
Publicacdo da Presidéncia da Republica, editada em 2002, alega que esse passivo foi

resultado de créditos subsidiados e da “farra do crédito facil” ocorrida historicamente
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nos bancos federais, que culminou com um enorme prejuizo do Banco do Brasil em
1996. Porém, de acordo com Vidotto (2000)*2, o principal e verdadeiro causador desse
passivo foi o ndo pagamento de dividas agricolas por grandes produtores latifundiérios,
em meio a crise do setor rural ocasionada pela ancora verde do inicio do Plano Real
(cdmbio sobrevalorizado e importagdes massivas de produtos alimenticios).
Adicionalmente, segundo o autor, 0 governo ainda teria negociado com a bancada
ruralista o refinanciamento das dividas agricolas em troca da aprovacdo das reformas
constitucionais da época (que favoreceram as politicas de privatizagdes impostas pelo
FMI).

Cabe ressaltar ainda que o jornalista Aloysio Biondi, em seu livro “O Brasil
Privatizado”, denunciou que os prejuizos do Banco do Brasil em 1996 foram super-
estimados pela equipe econémica - interessada em desmoralizar o banco diante da
opinido publica — através da contabilizacdo de dividas (nas quais o Banco Central era
credor) ainda ndo vencidas, ou vencidas e ndo pagas com apenas um dia de atraso. Pela
norma do Banco Central, apenas podem ser considerados como prejuizo de um banco os
empréstimos vencidos e ndo pagos ha mais de 20 dias. Além disso, prossegue o autor, 0
Banco do Brasil, naquele momento, era credor de uma divida com o governo (ja
vencida) de R$ 7,2 bilhGes, o que anularia seu prejuizo.

Por todos esses motivos, caberia a CPI investigar a origem desta divida, o que néo
sera possivel dada a exiguidade do seu prazo e a falta de funcionarios especializados.

Outros Bancos Federais

O governo alegou, no documento da Presidéncia da Republica, que o dispéndio com
0s demais bancos federais se devia a cobertura da “farra de crédito facil” e de créditos
subsidiados e de dificil recuperacdo, nas areas de saneamento, habitacdo, agricultura,
pequenos e médios produtores e financiamentos de programas de desenvolvimento
regional. Porém, ndo ha, nos documentos oficiais do Programa, analises detalhadas
sobre 0 montante e a causa de cada um desses passivos. Segundo o jornalista Aloysio
Biondi, em seu livro “O Brasil Privatizado™:

“No governo FHC, no entanto, a CEF tem sido utilizada para aumentar 0s
lucros dos bancos privados, vergonhosamente obrigada a “engolir” bilhoes e
bilhdes de prejuizos que, na pratica, seriam dos bangueiros. Como? Na quebra
do Banco Econdmico, por exemplo, a CEF comprou a carteira imobiliaria, isto
é, os contratos de financiamento da casa propria que o Econbmico havia

121 Vidotto, Carlos Augusto (2000). CondigGes Sociais e Competitividade. Crise e Reestruturacdo de uma
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concedido. Valor: 1,7 bilhdo de reais. Na quebra do Bamerindus, a mesma
coisa. Até ai a Caixa ja estava sendo usada para “engolir” negocios “podres”,
com alto nivel de inadimpléncia, ou empréstimos que nunca seriam pagos, de
bancos que quebraram. Beneficiando os futuros “compradores”. Mas, o pior, é
que essa operacdo virou norma: a Caixa Econdmica Federal passou a comprar
permanentemente esses ativos podres — inclusive de grandes bancos que séo
lucrativos, aumentando seus lucros e ficando com os prejuizos... E tem mais: a
partir de julho de 1996, a CEF passou a “comprar” ndo apenas os empréstimos
concedidos dentro do Sistema Financeiro da Habitagéo, o antigo BNH, do qual
é agente responsavel. Nao. Até empréstimos concedidos pelos bancos, em seus
negocios normais — a chamada carteira hipotecaria — foram transferidos para a
Caixa, transformada, assim, em uma imensa lixeira dos negocios “podres”,
capazes de provocar prejuizos para os bancos privados... ”.

Faz-se necessario um esclarecimento da raz&o pela qual o governo gastou no PROEF
quase R$ 40 bilhdes, o que demanda o aprofundamento das investigagdes relacionadas a
esse passivo.

IV.9.4 - TDA (Titulos da Divida Agraria)

Segundo a Tabela fornecida pela STN, a emissdo de Titulos da Divida Agraria (por
ocasido das desapropriacdes para a Reforma Agraria) aumentou a divida interna em R$
8 bilhdes, valor este relativamente pequeno se comparado ao montante geral da divida
interna.

Cabe ressaltar, adicionalmente, que em todos os paises desenvolvidos, a reforma
agraria foi feita penalizando os grandes proprietarios, e ndo os premiando com o
pagamento da sua terra. Porém, no Brasil, 0 ndo cumprimento da fungdo social da
propriedade ndo tem gerado perda alguma para os latifundiarios, pois o governo tem
aumentado a sua divida para desapropriar as areas para a realizacdo da reforma agraria,
mesmo num pais com uma das maiores concentragdes de terra do mundo.

1VV.9.5 - Proex

Este programa destinou-se a financiar empresas que vendem para 0 mercado externo,
como no caso da Embraer (a principal beneficiaria do Programa). Cabe ressaltar que o
governo teria comecado a financiar as exportacdes da Embraer por meio do Proex apds
essa ser privatizada, o que demanda o aprofundamento das investigacdes. Segundo a

Estatal Financeira: O Banco do Brasil, do Cruzado ao Real. Revista de Economia da UFPR, n. 24.
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tabela enviada pela STN, o governo emitiu R$ 7,4 bilhGes em titulos da divida interna
para financiar o Programa.

IVV.9.6 — BNDES

A Tabela da STN informa que foram emitidos R$ 20 bilhdes em titulos da divida
interna para financiar o BNDES, permitindo-lhe fornecer empréstimos ao setor
produtivo. Diante desta situacdo cabe ressaltarmos alguns aspectos:

- Os titulos da divida interna pagam taxas de juros equivalentes ou maiores que a
Taxa Selic, enquanto o BNDES recebe das empresas a TILP, bem mais baixa;

- Emitir titulos da divida interna para dispor dos recursos necessarios ao
financiamento do setor produtivo significa isentar o sistema financeiro privado de
financiar a produgdo, garantindo-lhe o rendimento certo e bem mais alto dos titulos
publicos.

1VV.9.7 — Medida Provisoria 2.181/2001

Esta Medida Provisoria autorizou a emissao de titulos da divida interna para diversos
fins. Portanto, ndo € possivel analisarmos este item, dado que ndo se conhece,
detalhadamente, as dividas geradas por meio deste ato legal.

Segundo a Tabela da STN, foram emitidos R$ 14 bilhdes em titulos da divida
interna, no &mbito da MP 2.181/2001.

IVV.9.8 — Divida Agricola

Novamente, 0 governo emitiu titulos para salvar, preponderantemente, o segmento da
grande agricultura no Brasil. Consta da Tabela da STN a emissdo de R$ 10 bilhdes de
divida interna no periodo.

IV.9.9 — FIES - Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior

A tabela da STN informa que foram emitidos R$ 4 bilhdes para o FIES. Este Fundo
visa 0 financiamento ao estudante do pagamento de mensalidades de faculdades
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privadas. Portanto, o FIES representa uma forma de privatizacdo do ensino superior,
dado que, ao invés de investir na Universidade Pablica, o governo opta por fazer nova
divida para viabilizar o ensino privado.

1V.9.10 — Estados e Municipios

A Tabela enviada pela STN informa que foram emitidos R$ 138 bilhdes de titulos da
divida interna para a assuncao das dividas dos estados e municipios.

Diante deste dado, é necessario comentarmos que, em julho de 1994, a divida liquida
dos estados e municipios era de R$ 45,6 bilhdes!??. Dessa data até dezembro de 1997,
incidiram sobre essa divida juros nominais de R$ 69 bilhdes?®, fazendo com que ela
atingisse R$ 115,9 bilhdes em dezembro de 1997. Portanto, a politica de juros elevados
implementada pelo Governo Federal foi a principal responsavel por esse crescimento.
Cabe ressaltar que o deéficit puablico priméario estadual e municipal, freqientemente
apontado como causador do crescimento das dividas dessas esferas de governo, foi de
apenas R$ 10 bilhdes no periodo. A partir do final de 1997, essas dividas foram
renegociadas pelo Governo Federal, passando os estados e municipios a dever a Uniéo.

Cabe ressaltar, adicionalmente, que ap0s as dividas dos estados terem sido
renegociadas pela Unido, estas passaram a ser reajustadas pelo indice IGP-DI acrescido
de mais 6% ao ano.

Analisando-se 0 Memorando n° 1296/2009/COAFI/SECAD-IV/STN/MF-DF*?4,
enviado a esta CPI como resposta ao Requerimento de Informacbes n°® 32/2009, de
autoria da Deputada J6 Moraes, foi possivel verificar, na Tabela “Haveres da Unido”,
como se deu a evolucdo do saldo do endividamento dos estados com a Unido.

Tal tabela traz, em cada ano, o saldo inicial da divida, o indice de atualizacéo
monetéaria (IGP-DI), o pagamento de juros e amortizacGes pelos estados, e o saldo da
divida ao final de cada ano. A tabela ndo contém dois dados relevantes para demonstrar
os saldos ao final de cada ano: os juros devidos e as novas assun¢des de dividas
ocorridas. Porém, tais informac6es constam do Memorando, que informa a taxa de juros
(6% ao ano) e traz outra tabela com todas as dividas renegociadas pela Unido.

122 Conforme as Séries Temporais do Banco Central, no item Finangas Publicas - “Divida Liquida do
Setor Pablico - Saldos em R$ milhGes - Governos estaduais e municipais”

123 Conforme as Séries Temporais do Banco Central, no item Financas Plblicas — “Necessidades de
Financiamento do Setor Publico - com desvalorizagdo cambial - Juros nominais - Governos estaduais e
municipais - R$ (milhdes)
124 Enviado a CPI com o Aviso n° 350/MF, de 08.10.2009.
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Acrescentando-se tais dados na tabela, considerando a taxa de juros de 6% ao ano, e
alterando-se o indice de atualizacdo monetéaria para o IPCA, verificou-se que a evolucao
do saldo desta divida desde 1999 seria bastante diferente, e teria chegado a R$ 219
bilhdes ao fim de 2008, ou seja, R$ 100 bilhGes a menos do que o ocorrido na realidade
- R$ 320 bilhdes — valor inflado devido a utilizacdo do IGP-DI (Tabela 12).

Considerando-se os dados calculados com base na corregédo pelo IPCA, realizou-se
outra simulagdo, considerando-se a hipoOtese na qual os estados ndo teriam efetuado
nenhum pagamento a Unido desde 2002. Verificou-se que o saldo devedor ao final de
2008 seria de R$ 326 bilhdes, ou seja, praticamente igual ao saldo ocorrido (de R$ 320
bilhdes). Tal simulacdo encontra-se na Tabela 13.

Essa distor¢do ocorreu em razdo de o indice IGP-DI ter apresentado inflagdo bem
maior que os demais indices de precos, pelo fato de refletir a inflagdo no atacado e a
variacao do ddlar, variaveis estas que ndo guardam relacdo com a inflagéo efetivamente
ocorrida no pais, que é medida pelo IPCA, até mesmo para fins de politica de controle
de inflacdo do Banco Central.

Diante disso, propde-se que esta Comissdo recomende a alteracdo do indice de
atualizacdo monetéria da divida dos estados para o IPCA, e que a Unido reveja 0s
pagamentos indevidamente majorados devido a utilizacdo do indice IGP-DI, arcados
pelos entes da federacdo nos ultimos anos, devolvendo aos mesmos 0s pagamentos
feitos a maior.
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Tabela 12 - Simulagdo do estoque da divida dos estados com a Unido, considerando o IPCA como indice de atualizagdo monetaria

| Sz g SRy gy | S | g | 20
(@) (b) (c=axh) B (e) (g = a+b+c+d-e-f)

1999 83.702.085.289,92 | 26.788.001.564,51 | 10.429.591.777,18 5.825.765.164,33 | 5.217.191.131,49 2.956.711.471,20 | 118.571.541.193,25 8,94%
2000 118.571.541.193,25 2.147.709.593,28 7.212.177.754,99 7.243.155.047,19| 3.632.023.131,52 4.280.780.790,53 | 127.261.779.666,66 5,97%
2001 127.261.779.666,66 113.410.329,22 9.773.833.344,43 7.642.511.399,75| 1.534.640.840,68 5.333.199.269,04 | 137.923.694.630,35 7,67%
2002 137.923.694.630,35 1.476.125.359,56 | 17.467.267.333,06 8.363.989.199,39 | 1.185.312.872,24 6.172.887.554,13 | 157.872.876.095,99 12,53%
2003 157.872.876.095,99 -| 14.682.097.481,53 9.472.372.565,76 | 1.254.538.519,72 7.453.220.023,39 | 173.319.587.600,17 9,30%
2004 173.319.587.600,17 31.476.900,00 | 13.175.797.522,20| 10.401.063.870,01| 1.048.965.184,42 7.619.422.454,58 | 188.259.538.253,38 7,60%
2005 188.259.538.253,38 -| 10.711.465.724,76 | 11.295.572.295,20 | 1.449.370.773,36 9.348.168.129,37 | 199.469.037.370,61 5,69%
2006 199.469.037.370,61 - 6.266.868.285,63 | 11.968.142.242,24 | 2.642.498.274,72| 10.809.164.074,96 | 204.252.385.548,80 3,14%
2007 204.252.385.548,80 - 9.104.203.741,68 | 12.255.143.132,93| 3.505.375.068,48 | 10.931.710.995,47 | 211.174.646.359,45 4,46%
2008 211.174.646.359,45 182.295.308,17 | 12.474.949.126,92 | 12.681.416.500,06 | 4.252.045.745,14| 12.972.719.034,83| 219.288.542.514,63 5,90%

Fonte: Memorando n° 1296/2009/COAFI/SECAD-IV/STN/MF-DF. Elaboracéo prépria.
Nota 1: A atualizagdo monetaria e os juros informados nas colunas “c” e “d” incidiram também sobre as novas assuncdes de divida constantes na coluna “b”.
Nota 2: No ano de 1999, a maior parte das novas assun¢des de divida ocorreu ao final do més de outubro. Portanto, neste caso, as dividas renegociadas naquele ano foram
reajustadas somente pelo IPCA ocorrido no segundo semestre de 1999. Os juros aplicados foram de 3% naquele ano.

162

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010




Tabela 13 - Simulac¢édo do estoque da divida dos estados com a Unido, considerando o IPCA como indice de atualizacdo monetéria e
considerando o ndo pagamento da divida pelos estados desde 2002

o | e g Sy gy | S | | 22500
(@) (b) (c=axh) B (e) (g = a+b+c+d-e-f)
1999 83.702.085.289,92 | 26.788.001.564,51 | 10.429.591.777,18 5.825.765.164,33 | 5.217.191.131,49 2.956.711.471,20 | 118.571.541.193,25 8,94%
2000 118.571.541.193,25 2.147.709.593,28 7.212.177.754,99 7.243.155.047,19| 3.632.023.131,52 4.280.780.790,53 | 127.261.779.666,66 5,97%
2001 127.261.779.666,66 113.410.329,22 9.773.833.344,43 7.642.511.399,75| 1.534.640.840,68 5.333.199.269,04 | 137.923.694.630,35 7,67%
2002 137.923.694.630,35 1.476.125.359,56 | 17.467.267.333,06 8.363.989.199,39 165.231.076.522,36 12,53%
2003 165.231.076.522,36 -| 15.366.406.392,73 9.913.864.591,34 190.511.347.506,43 9,30%
2004 190.511.347.506,43 31.476.900,00 | 14.482.482.013,74| 11.432.569.464,39 216.457.875.884,56 7,60%
2005 216.457.875.884,56 -| 12.315.875.943,94| 12.987.472.553,07 241.761.224.381,57 5,69%
2006 241.761.224.381,57 - 7.595.593.630,69| 14.505.673.462,89 263.862.491.475,15 3,14%
2007 263.862.491.475,15 -| 11.761.223.134,42| 15.831.749.488,51 291.455.464.098,08 4,46%
2008 291.455.464.098,08 182.295.308,17 | 17.213.374.604,01 | 17.498.265.564,38 326.349.399.574,63 5,90%

Fonte: Memorando n° 1296/2009/COAFI/SECAD-IV/STN/MF-DF. Elaboracéo prépria.
Nota 1: A atualizagdo monetaria e os juros informados nas colunas “c” e “d” incidiram também sobre as novas assungdes de divida constantes na coluna “b”.
Nota 2: No ano de 1999, a maior parte das novas assun¢des de divida ocorreu ao final do més de outubro. Portanto, neste caso, as dividas renegociadas naquele ano foram
reajustadas somente pelo IPCA ocorrido no segundo semestre de 1999, e os juros aplicados foram de 3% naquele ano.
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IVV.9.11 — Programa de Incentivo & Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancéaria - PROES

Segundo a tabela enviada pela STN, o Governo Federal teve de emitir R$ 22 bilhdes em
titulos da divida interna, para reestruturar e privatizar os bancos estaduais. Cabe ressaltar,
neste aspecto, mais uma vez, que se trata da assuncdo de questiondveis dividas, que
deveriam ter sido submetidas a auditoria antes de terem sido renegociadas pelo Tesouro.
Caberia a esta CPI investigar tais dividas, porém, dado o prazo exiguo e o pessoal técnico
insuficiente, ndo sera possivel se fazer esta analise. A CPI deve recomendar a auditoria de
todas estas dividas.

1VV.9.12 — Fundo Soberano

A Tabela da STN informa que foram emitidos R$ 14 bilhGes em titulos da divida interna
para se compor o chamado “Fundo Soberano”, que, segundo a Lei 11.887/2008, deve
“promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupanga publica,
mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico do Pais
localizados no exterior.”

Neste item, cabe ressaltar mais uma vez a impropriedade de se emitir titulos da divida
publica para se financiar a producéo, visto que o estado assume todo o risco de financiar a
producdo, enquanto livra o setor financeiro privado de desempenhar esta tarefa.

Além do mais, cabe ressaltar a falta de transparéncia sobre as decisfes de investimento deste
Fundo, que podera vir a financiar empresas brasileiras no exterior, sem um critério claro de
prioridades.

IVV.9.13 — O Programa Nacional de Desestatizacdo (PND)

A Tabela da STN traz um campo denominado “PND”, onde constam R$ 9 bilhdes de divida
emitida. De acordo com o documento “Emissdes Diretas de Titulos da DPMFI”'%®, do
Tesouro Nacional:

125 Documento disponivel em http://www.stn.gov.br/divida_publica/downloads/emissoes_d.pdf .
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“Os recursos recebidos por fundagbes, 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 emissdo de Notas do
Tesouro Nacional — Série P - NTN-P. Esses recursos eram utilizados para
amortizagdo da divida publica mobiliaria federal”.

Porém, a influéncia do processo de privatizagdes na divida interna € bem mais
complexa. Anunciadas como uma forma de resolver o problema do endividamento, as
vendas das estatais ndo foram suficientes para impedir o crescimento da divida, por diversas
razoes.

O Programa Federal de Desestatizacdo foi instituido marco de 1988, por meio do
Decreto n°. 95.886 que incluiu, entre seus objetivos!?®, “propiciar a conversdo de parte da
divida externa do setor publico federal em investimentos de risco, resguardado o interesse
nacional”.

Em abril de 1990 a Lei n° 8.031 instituiu o Programa Nacional de Desestatizacdo. O
art. 1°. da lei elencou seus objetivos fundamentais, destacando-se'?’ o objetivo de
“contribuir para a reducdo da divida publica, concorrendo para o saneamento das
financas do setor publico.”

A Lei n° 8.088 determinou que o produto da alienacdo de bens imoveis de
propriedade da Unido e de suas autarquias fosse “obrigatoriamente utilizado no resgate de
titulos da divida publica federal, preferencialmente junto ao Banco Central do Brasil**?,

Depreende-se que dentre os argumentos utilizados para a implementacdo do processo
de privatizacdes no Brasil destacava-se o de se reduzir o montante da Divida Mobiliaria
Federal. Na préatica, ndo foi o que ocorreu, conforme argumentacdo contida na Decisdo
400/1994 - Plenario do TCU:

Deciséo 400/1994 — Plenério

(...)

4. Em seguida, destaca o relatério que, entre agosto de 1990 e marco de 1994, o
BNDES procedeu a venda da participacdo da Unido em 25 (vinte e cinco) entidades,
sendo 18 (dezoito) empresas controladas e 7 (sete) participacGes minoritarias, com
predominancia, em ambos o0s casos, de empresas dos setores de siderurgia,
petroquimica e fertilizantes, o que permitiu a arrecadacédo aos cofres publicos de

126 Decreto 95.886, de 29 de marco de 1988, art. 1°, inciso I11. Revogado em 25/04/1991, Decreto s/n°.
127 i 8.031, de 12 de abril de 1990, art. 1°., inciso 1.

128 | _ei 8.088, de 31 de outubro de 1990, art. 8°., paragrafo 1°.
165

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



US$ 7,043,300,000.00 (sete bilhdes, quarenta e trés milhdes, trezentos mil ddlares
norte-americanos), assim distribuidos: "VIDE QUADRO NO DOCUMENTO
ORIGINAL".

5. No tocante as moedas empregadas nos processos de privatizacdo ja concluidos,
demonstra o relatorio que o Governo Federal vém utilizando o0 PND como meio de
reduzir sua divida mobiliaria, ja que apenas US$ 379,100,000.00 (trezentos e setenta
e nove milhdes, cem mil dolares norte-americanos), correspondentes a apenas 5,4%
(cinco inteiros e quatro décimos por cento) do valor total das participacGes
alienadas, efetivamente ingressaram nos cofres publicos sob a forma de moeda
corrente, como adiante se vé: "VIDE QUADRO NO DOCUMENTO ORIGINAL".

(..)

8. O segundo ponto destacado pelo grupo de trabalho foi a participacdo da
Companhia Vale do Rio Doce nos leildes realizados. Uma vez que o inciso XX do
art. 37 da Constituicdo Federal prescreve a necessidade de autorizacdo legislativa
para que entidades da administracao indireta participem de empresas particulares e
que a conclusdo dos leildes de privatizacdo significam a passagem do controle
acionario para o dominio particular, a CRVD somente poderia adquirir acdes das
empresas alienadas pelo Poder Publico se contasse com o devido respaldo
legislativo, o que ndo foi possivel constatar somente com o exame dos elementos
constantes dos autos.

()

13. Contudo, diante de deficiéncias no exame individualizado de cada
desestatizacdo, uma vez que a fixacdo do preco minimo de venda da empresa, ponto
crucial do processo, somente era objeto de apreciacdo, na maioria das vezes, apds a
conclusdo da transferéncia do controle acionario ao setor privado e, ainda, que, em
alguns casos, os servidores desta Corte encarregados da anélise da privatizacao néo
possuiam formacao especifica na area de atuacdo da entidade em alienacdo, foi
adotado, a partir de 20.04.93, o procedimento de requisitar-se 0s servi¢os de
técnicos especializados de outros setores da Administracdo Publica, em particular
do BNDES, da STN/MF, da SEST/SEPLAN, do IPEA, da CISET/SEPLAN e da
unidade de auditoria interna da empresa em privatizacdo, para auxiliarem no
trabalho de avaliacdo dos parametros utilizados na fixacdo do preco minimo,
cabendo destacar, em particular, a utilizacdo dos préstimos de tais profissionais nos
casos das desestatizacBes da ACOMINAS, da ULTRAFERTIL e da Petroquimica
Unido.
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14. Com respeito as decisdes proferidas pelo Tribunal acerca de cada processo de
privatizacdo especifico e sobre as respectivas prestacfes de contas dos dois
exercicios anteriores a alienacao da empresa e da fragdo de exercicio remanescente
sobre controle estatal, elaborou o grupo de trabalho os demonstrativos de fls. 16/20
e 24/28, que mostram que, ndo obstante algumas ressalvas, na maioria das vezes
relativas a paré@metros adotados na determinacéo do preco minimo de venda, todos
os procedimentos adotados nos estdgios examinados em cada processo foram
considerados regulares e que nenhuma das prestagdes de contas das empresas
alienadas foi julgada irregular até o presente momento ou foi objeto de ressalva de
importancia significativa, embora ainda haja alguns processos pendentes de um
juizo de mérito e algumas entidades inadimplentes no dever de prestar contas.

(..)

26. Também com respeito aos aspectos de reducdo da divida publica e de
saneamento das financas estatais os resultados obtidos pelo PND devem ser
encarados com reserva, ainda que estes ndo possam ser considerados objetivos
primordiais do Programa. Como visto, apenas 5,4% (cinco inteiros e quatro décimos
por cento) do total de recursos arrecadados correspondeu a moedas correntes e
contribuiu, efetivamente, para minorar a grave situacéo fiscal da Unido, enquanto o
restante do preco de venda das empresas privatizadas foi pago com titulos
representativos da divida publica, adquiridos com significativos desagios no
mercado financeiro e entregues ao FND pelo seu valor de face ou adquiridos do
proprio BNDES por meio de financiamentos em condicGes extremamente favoraveis
aos mutuarios (prazo de doze anos, caréncia de dois anos, juros de 6,5% ao ano,
garantia consistindo nas agdes das empresas adquiridas), o que, certamente, ndo
auxiliou no saneamento financeiro do setor publico.

27. Ainda com relacdo a este aspecto, cabe ressaltar a questdo da injecdo de
recursos publicos nas empresas incluidas no PND antes de sua transferéncia de
controle, pois, ainda que se fizesse necessario, em alguns casos, aliviar as dificeis
condicdes das empresas para torna-las atraentes para potenciais investidores, 0s
aportes de capital feitos foram, em algumas oportunidades, varias vezes superiores
aos valores efetivamente arrecadados com a venda, o que resultou ndo em melhoria,
mas sim em agravamento da situacdo do Erario, ainda mais quando se constata que
as despesas realizadas o foram, varias vezes, em moeda corrente, recebendo o
Tesouro em troca, quando do pagamento do preco de venda, recursos gue, como ja
foi destacado, compunham-se, na sua esmagadora maioria, das denominadas
"moedas podres".
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28. Além disso, deve ser registrado que 0s parcos recursos arrecadados nao se
encontravam vinculados a qualquer finalidade especifica, o que impossibilita dizer
que contribuiram para o desenvolvimento de atividades nas quais fosse fundamental
a presenca do Estado, como a construcdo de escolas e hospitais, a realizagéo de
obras de infra-estrutura, a aplicacdo em setores considerados estratégicos ou outras
finalidades que pudessem implicar melhoria na qualidade de vida da populagéo.

29. Da mesma forma, a experiéncia mostra que, em alguns casos, foram frustradas
as expectativas de se conseguir a retomada de investimentos nos setores
privatizados, de se modernizar o parque industrial do pais, de se ampliar a
competitividade da economia e de se democratizar o capital das empresas
privatizadas.

30. Diante da inexisténcia de regras claras e definidas a respeito da condugdo dos
processos de desestatizacdo e da administracdo das entidades transferidas para o
capital privado, o setor de fertilizantes, por exemplo, passou a ostentar, como se vé
pelos dados constantes do relatdrio antecedente, um grau muito elevado de
concentracdo de seu controle, enquanto no setor de siderurgia houve a formacéo de
monopolios da fabricacdo de determinados produtos e, em um caso extremo, O
fechamento puro e simples de uma das entidades alienadas como mera estratégia
empresarial, procedimentos que desestimulam ou inviabilizam qualquer investimento
ou modernizacdo do parque industrial e que, certamente, ndo colaboraram para
aumento da competitividade da economia ou para a democratizac¢éo do capital.

31. Além disso, a adocdo da sistematica de venda de acOes por lotes, a reduzida
participacdo aciondria assegurada aos empregados e a auséncia de estimulos a
participacdo de pequenos investidores, associadas a auséncia de normas
regulamentadoras das transferéncias posteriores de propriedade das acOes
alienadas, impediram a efetiva democratizacdo do capital e possibilitaram, em
algumas situacbes, até mesmo a aquisicdo de empresas por um Unico grupo
econbmico, contrariando os objetivos do PND.

32. Tao grave quanto tais ocorréncias &, ainda, a questdo da fixacdo dos precos
minimos de venda das empresas a serem alienadas. Embora a quase totalidade dos
editais de venda inclua como critérios na determinacdo dos precos o valor de
reposicao, o patriménio liquido e o valor original dos investimentos realizados, tem
havido exclusiva prevaléncia dos resultados obtidos em funcdo da aplicacdo do
método do valor presente do fluxo de caixa liquido esperado, o que implica a
desconsideracgdo, em varios casos, do imenso patrimonio amealhado pelas empresas
ao longo de sua existéncia.

168

Andlise Preliminar n2 6 (Divida Interna) — Versio de 26/03/2010



33. Mesmo a aplicagdo da sisteméatica do valor presente do fluxo de caixa,
universalmente aceita, merece algumas restricbes em funcdo da forma como vem
sendo feita. Em diversos casos, tem-se constatado que os parametros utilizados na
elaboracdo das projecOes de longo prazo foram extremamente conservadores,
contribuindo para deprimir as estimativas de receitas e para elevar as de despesas.

34. Além disso, as taxas de desconto utilizadas, variaveis cruciais na obtencdo do
valor presente, tém sido superestimadas, utilizando-se valores incompativeis com o
setor de atuagcdo da empresa ou superiores aos recomendados por instituicoes
internacionais de crédito na analise de viabilidade de projetos. Agrava esta
distor¢do, ainda, o fato de, na avaliagdo de cenarios de longo prazo, envolvendo
periodos que, as vezes, ultrapassam décadas, terem sido usadas, ao longo de todo o
horizonte das projecoes, as elevadissimas taxas de remuneracao de disponibilidades
de curto prazo praticadas no pais em periodos recentes, resultando no aviltamento
ainda maior do valor das empresas alienadas.

35. Deve ser chamada a atencéo, ainda, para o fato de que, na quase totalidade dos
casos de privatizacdo examinados, tem se optado pela venda imediata de todo o
controle acionério, o0 que acarretou duas conseqiiéncias negativas: em primeiro
lugar, o aumento da oferta de a¢Ges gerou uma desvalorizacé@o de seus precos, 0 que
poderia ser evitado por meio da alienacdo parcelada ao longo de um determinado
periodo de tempo; em segundo lugar, impediu-se que também o poder publico viesse
a auferir uma fracdo dos ganhos decorrentes de eventuais valorizacGes das acgoes
posteriores a transferéncia do controle.

()

EXPERIENCIA DE PRIVATIZACOES EM OUTROS PAISES

A mesma decisdo do TCU comenta experiéncias de privatizacbes em outros
paises que seguiram uma metodologia bem mais voltada aos interesses do Estado:

Gra-Bretanha

a) a imposicdo de limitacGes ao controle acionario das empresas, ndo podendo
nenhum investidor, independentemente de ser britanico ou ndo, adquirir mais de
15% (quinze por cento) do controle;

b) a obrigatoriedade de ser a diretoria eleita inteiramente integrada por cidadaos
britanicos, ndo importando a composic¢do acionaria;
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c) acriagdo de acOes especiais, as "golden shares”, com prazo de validade de cinco
anos e sem valor comercial, conferindo poderes especiais ao Governo, que deve ser
consultado antes da alienagéo de bens e pode intervir na administracdo para evitar
aumentos abusivos de precos ou a formacéao de oligopolios;

d) a obrigatoriedade, em alguns casos de privatizacdo de empresas prestadoras de
servicos publicos ou de utilidade publica, como, por exemplo, a British Telecom, da
manutencao de servi¢os ndo rentaveis e de aumentos de pregos em niveis inferiores a
inflagéo; e

e) a venda das acOes diretamente ao publico e ndo em blocos, o que possibilitou a
participacdo de nove milhdes de pessoas nos processos de privatizagdo e,
conseqlientemente, a elevacdo dos precos de venda e a ampla democratizacdo do
capital.

Franca

a) a reserva de 10% (dez por cento) das acdes para os empregados, de 20% (vinte
por cento) a 30% (trinta por cento) para grupos empresariais e a oferta do capital
restante em bolsa;

b) a criacdo de "golden shares”, também com validade de cinco anos;

c) a imposicao de teto para a participacdo de capitais estrangeiros em cada empresa
privatizada, limitada a 20% (vinte por cento);

d) a possibilidade do Ministério da Economia restringir as aquisi¢des individuais a,
no maximo, 5% (cinco por cento) do capital;

e) a atribuicdo de prioridade nas aquisicbes para investidores franceses ou
residentes no pais; e

f) a proibicdo da realizacédo, pelo Estado acionista, de aumentos de capital das
empresas incluidas no programa de privatizacao.

Portugal

a) A alienacdo das acbGes ocorreu em quatro fases: a primeira, reservada a
trabalhadores da empresa privatizanda; a segunda, destinada a pequenos
acionistas; a terceira, reservada a fundos de investimentos e de pensdes; e a 42,
destinada aos investidores em geral, inclusive estrangeiros;
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b) afetacdo das receitas obtidas a finalidades especificas;

c) avaliacdo das empresas a serem alienadas, em alguns casos, por organismos
publicos e ndo somente por empresas privadas; e

d) concessédo de incentivos fiscais aos pequenos investidores como forma de
estimular sua participacao nos processos de desestatizacao.

Espanha

A imposicdo, aos futuros compradores, de obrigacfes no tocante a
manutencao do nivel de emprego e a realizacdo de aportes de tecnologia, exigéncias
comuns também as desestatizacbes promovidas na Alemanha. Ressalte-se, ainda,
que, na Espanha, houve a opcédo pela liquidacéo pura e simples das empresas tidas
como economicamente inviaveis, evitando-se o desperdicio de recursos publicos em
duvidosas tentativas de saneamento.

Argentina

O programa de privatizacdo da Argentina, onde a crise fiscal semelhante a
hoje enfrentada pelo Estado brasileiro fez com que, nos primeiros anos, somente
fosse aceita moeda corrente em pagamento das estatais alienadas, passando-se a
admitir o uso de titulos da divida publica apenas em uma segunda etapa.

Todas as caracteristicas acima apontadas sdo ‘“indispensaveis para se
reconhecer que as condicdes sociais, econdmicas e politicas das nacOes
mencionadas sdo muito diferentes das encontradas em nosso pais, onde a economia
é bastante oligopolizada, a distribuicdo de renda é a segunda pior do mundo,
superando apenas a existente em Botswana, e as caréncias basicas da populacéo sédo
enormes .

MARCO LEGAL DAS PRIVATIZACOES

A seguir, listamos diversas leis que previram as privatizacGes, sendo que muitas delas
autorizaram a assuncao, pelo Estado, de dividas das empresas que foram privatizadas, além
de estabelecerem condic¢des de privatizacdo lesivas ao patriménio publico, admitindo-se por
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exemplo, titulos da divida publica que eram negociados no mercado muito abaixo de seu
valor de face, denominados “moedas podres”:

ATO LEGAL

DESESTATIZACAO

Decreto n° 95.886, de 29.03.1988

Instituiu o Programa Federal de Desestatizacdo e dentre 0s
objetivos destaca-se: “III - propiciar a conversdo de parte da
divida externa do setor publico federal em investimentos de
risco, resguardado o interesse nacional”.

Decreto n® 96.621, de 31 de Agosto de 1988

- Dispde sobre a dissolugdo da Nuclebras Enriquecimento
Isotopico S.A. NUCLEI e da Nuclebras Auxiliar de
Mineracdo S.A. NUCLAM e d4 outras providéncias.

Decreto n°® 96.623, de 31 de Agosto de 1988

- Dispde sobre a inclusdo da Nuclerbras Equipamentos
Pesados S.A. - NUCLEP e Nuclerbras de Monazita e
Associados Ltda. - NUCLEMON no Programa Federal de
Desestatizacdo e da outras providéncias.

Decreto n° 96.915, de 3 de Outubro de 1988

- Disp0e sobre a liquidacdo de obrigacdes em moeda
estrangeira devidas por entidades da Administracdo Federal e
da outras providéncias.

Decreto n® 97.161, de 6 de Dezembro de
1988

— Estabelece procedimentos para execucdo de Programa de
Desimobilizacdo de bens, inclusive participagdes societarias.

Medida Proviséria n° 26, de 15 de Janeiro de
1989 —

Autoriza a privatizacdo de empresas estatais e da outras
providéncias.

Observa-se que as privatizacfes aqui autorizadas poderiam
ser financiadas em até 70% pelo alienante, conforme o § 2°
do art. 4° ou seja, 0 Governo Federal vendeu suas empresas
estatais e garantiu o empréstimo de quase totalidade do valor
para o adquirente. Ao mesmo tempo dificultou a aquisicao de
acdes dessas empresas pelos seus empregados, pois de acordo
com o inciso | do art. 5°, somente 10% das acGes poderiam
ser reservadas para venda aos respectivos empregados e com
financiamento méximo de 36 parcelas.

Decreto n° 97.455, de 15 de Janeiro de 1989

— Dispde sobre a extincdo e dissolucdo de entidades da
Administragdo Federal, sobre a alienacéo de participacéo
acionaria da Unido nas empresas que menciona, e da outras
providéncias.

Lei n®7.862, de 30 de Outubro de 1989

— DispGe sobre a absorcao, pela Unido, de obrigacGes da
NUCLEBRAS e de suas subsidiarias, da INFAZ, do BNCC e
da RFFSA e da outras providéncias.

Conforme o art. 2° desta lei, a Unido assumiu o saldo devedor
de obrigagdes financeiras decorrentes de operacdo de crédito
externo contraida pelo BNCC e de operagdes de crédito
interno e externo contraidas pela RFFSA.

Medida Provisoria n® 124, de 12 de
Dezembro de 1989

— Faculta a utilizagéo, nos exercicios seguintes, do
remanescente de autorizages para operacgdes de credito.
Resolucdo n° 94, de 1989 — Dispde sobre limites globais e
condigdes para as operagdes de crédito interno e externo dos
municipios e de suas respectivas autarquias e estabelece
limites e condicBes para a concessdo de garantias.

Lei n°8.031, de 12.04.1990

Instituiu 0 Programa Nacional de Desestatizacdo, ressaltando-
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se, entre os objetivos: “II — contribuir para a redugdo da
divida publica, concorrendo para o saneamento das finangas
do setor publico.”

O art. 16 permitiu 0 pagamento das alienacGes previstas no
Programa Nacional de Desestatizagdo com titulos da divida
publica interna.

Decreto n® 99.464, de 16 de Agosto de 1990

— Disp0e sobre prioridades, inclusdes no Programa Nacional
de Desestatizagdo e designagdo do Gestor do Fundo Nacional
de Desestatizacéo.

Lei 8.088, de 31.10.1990

Autorizou 0 pagamento, em cruzados novos, do valor de
aquisicdo de bens imoveis de propriedade da Unido e de suas
autarquias, determinando que o produto da alienacéo de tais
bens deveria ser “obrigatoriamente utilizado no resgate de
titulos da divida publica federal, preferencialmente junto ao
Banco Central do Brasil.”

Decreto n° 99.666, de 1° de Novembro de
1990

— Disp0e sobre inclusdes no Programa Nacional de
Desestatizacao.

Resolucdo n° 82, de 1990

— Estabelece condic6es para a renegociacao da divida externa
brasileira.

Decreto de 5 de Margo de 1991

— Disp0e sobre inclusdes no Programa Nacional de
Desestatizacao.

Lei 8.383, de 30.12.1991

Art. 65. Tera o tratamento de permuta a entrega, pelo licitante
vencedor, de titulos da divida publica federal ou de outros
créditos contra a Unido, como contrapartida a aquisicao das
acdes ou quotas leiloadas no &mbito do Programa Nacional de
Desestatizacao.

8 1° Na hipdtese de adquirente pessoa fisica, devera ser
considerado como custo de aquisi¢do das a¢bes ou quotas da
empresa privatizivel o custo de aquisicdo dos direitos contra
a Unido, corrigido monetariamente até a data da permuta.

8 2° Na hipdtese de pessoa juridica ndo tributada com base
no lucro real, o custo de aquisi¢do sera apurado na forma do
paragrafo anterior.

8§ 3° No caso de pessoa juridica tributada com base no lucro
real, o custo de aquisi¢do das a¢des ou quotas leiloadas serd
igual ao valor contabil dos titulos ou créditos entregues pelo
adquirente na data da operacéo.

8§ 4° Quando se configurar, na aquisi¢do, investimento
relevante em coligada ou controlada, avaliavel pelo valor do
patriménio liquido, a adquirente devera registrar o valor da
equivaléncia no patriménio adquirido, em conta propria de
investimentos, e o valor do agio ou desagio na aquisi¢cdo em
subconta do mesmo investimento, que devera ser computado
na determinacéo do lucro real do més de realizacdo do
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investimento, a qualquer titulo.

MP 2159/2001

Complementa o artigo, permitindo também agdes de
empresas sobre o controle direto e indireto das ref. pessoas
juridicas de direito pablico, no caso de desestatizacdo por elas
promovidas.

Lei n°8.388, de 30 de Dezembro de 1991

— Estabelece diretrizes para que a Unido possa realizar a
consolidacdo e o reescalonamento de dividas das
administrac@es direta e indireta dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios e da outras providéncias.

Aqui a Unido renegociou as dividas dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, com juros de 6% a.a. e saldo
devedor atualizado pelo IGPM (art. 1°, § 3°), exceto a divida
mobiliaria daqueles entes.

Decreto n°® 423, de 14 de Janeiro de 1992

— Dispde sobre inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, da EMBRAER - Empresa Brasileira
de Aerondutica S.A.

Decreto n° 426, de 16 de Janeiro de 1992

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, da Companhia Siderirgica Nacional -
CSN, Companhia Sidertrgica Paulista - COSIPA, A¢o Minas
Gerais S.A. ACOMINAS e Companhia Nacional de Alcalis -
CNA.

Decreto n° 473, de 10 de Marco de 1992

— Dispde sobre inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, da Rede Ferroviaria Federal S.A. -
RFFSA, da AGEF - Rede Federal de Armazéns Gerais
Ferroviarios S.A. e da VALEC - Engenharia, Construcdes e
Ferrovias S.A.

Decreto n° 480, de 25 de Marco de 1992

— Dispde sobre inclusdo e exclusao de participagdes
acionarias da Petrobras Quimica S.A. - PETROQUISA no
ambito do Programa Nacional de Desestatizacao.

Decreto n® 522, de 18 de Maio de 1992

— Dispde sobre inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacéo - PND, das participa¢des acionérias da
Petrobras Quimica S.A. - PETROQUISA na Companhia
Quimica do Recbncavo - CQR e na POLIPROPILENO S.A.

Decreto n° 572, de 22 de Junho de 1992

— Dispde sobre inclusdo no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, da Espirito Santo Centrais Elétricas
S.A. - ESCELSA e Light Servicos de Eletricidade S.A.

Decreto n° 654, de 17 de Setembro de 1992

— Dispde sobre inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, do Banco Meridional do Brasil S.A.

Decreto 712, de 23.12.1992

Altera dispositivo do Decreto 99.463, de 16.08.1990, e trata
de laudo de avaliagdo, servigos de auditoria contabil e
juridica, avaliacéo patrimonial.

Art. 10. Os 88 2° e 6° do art. 39 do Decreto n° 99.463, de
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1990, passam a vigorar com a seguinte redacdo:

§ 2° Ap0s a liquiidacdo de toda as suas dividas, o alienante ou
seu sucessor, exceto a Unido, aplicara o eventual saldo dos
recursos recebidos na poderiam aquisicéo de titulos da divida
publica federal de longo prazo, de emissao especial.

O mesmo Decreto 712, revogou dispositivo do Decreto
96.915/88:

Art. 11. Ficam excluidas da vedacéo prevista pelo art. 1° e
seu paragrafo Unico do Decreto n° 96.915, de 3 de outubro de
1988, todas as entidades da Administracdo Federal ou sob
controle, direto ou indireto, da Unido Federal, incluidas no
Programa Nacional de Desestatizacdo, os termos da Lei n°
8.031, de 12 de abril de 1990.

Decreto n° 96.915, de 3 de Outubro de 1988

Art. 1°. E vedado o pagamento de dividas contraidas em
moeda estrangeira, por entidades da Administracdo Federal
ou sob controle, direto ou indireto, da Unido Federal, sem a
liquidacéo de contrato de cambio, junto as instituicdes
autorizadas, na forma estabelecida pelo Banco Central do
Brasil.

Paragrafo Unico. Dependerao de autorizacdo prévia do
Banco Central do Brasil as alteracdes dos contratos firmados
com pessoas sediadas no exterior de que sejam devedoras as
entidades referidas neste artigo.

Ou seja, as entidades incluidas no PND poderiam efetuar o
pagamento de dividas contraidas em moeda estrangeira sem
liquidacdo de contrato de cAmbio!

Decreto n° 844, de 24 de Junho de 1993

— Dispde sobre a exclusdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo, criado pela Lei n° 8.031, de 12.4.1990, da
Petrobrés Fertilizantes S.A. PETROFERTIL e da
Fertilizantes Nitrogenados do Nordeste S.A. NITROFERTIL.

Decreto n® 1.068, de 2 de Marco de 1994

— Dispde sobre a inclusdo no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND das participagdes societarias
minoritarias, detidas pelas entidades da Administracéo
Federal que menciona, e da outras providéncias.

Decreto n° 1.204, de 29 de Julho de 1994

— Altera e consolida a regulamentagdo da Lei n® 8.031, de 12
abril de 1990, que cria o Programa de Desestatiza¢do, com as
alteragdes posteriores.

Decreto de 24 de Agosto de 1994

— Dispde sobre a exclusdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo, criado pela Lei n° 8.031, de 12 de abril de
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1990, da COBRA - Computadores e Sistemas Brasileiros
S.A.

Decreto n° 1.322, de 2 de Dezembro de 1994

— Disp0e sobre a excluséo do Programa Nacional de
Desestatizacdo, criado pela Lei n° 8.031, de 12 de abril de
1990, da Companhia de Navegacao Lloyd Brasileiro -
LLOYDBRAS.

Decreto n° 1.481, de 3 de Maio de 1995

— Inclui empresas no Programa Nacional de Desestatizacao -
PND.

Decreto n° 1.485, de 9 de Maio de 1995

— Disp0e sobre a excluséo de participacdo acionaria da
Petrobras Quimica S.A. (Petroquisa) do Programa Nacional
de Desestatizacéo.

Decreto n° 1.503, de 25 de Maio de 1995

— Inclui empresas no Programa Nacional de Desestatizacao -
PND.

Decreto n° 1.525, de 20 de Junho de 1995

— Disp0e sobre a excluséo do Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, criado pela Lei n° 8.031, de 12 de abril
de 1990, das participacdes acionarias da Petrobras Quimica
S.A. PETROQUISA, na ALCLOR Quimica de Alagoas S A.,
na Companhia Alagoas Industrial CINAL e na FCC - Fabrica
Carioca de Catalisadores, bem como da Nuclebras
Equipamentos Pesados S.A. NUCLEP.

Decreto n° 1.638, de 18 de Setembro de 1995

— Dispde sobre a exclusdo, do Programa Nacional de
Desestatizacdo, criado pela Lei n° 8.031 de 12.04.90, da
participacdo acionaria da Petrobras Quimica S.A. -
PETROQUISA na PETROCOQUE S.A. Industria e
Comercio.

Decreto n° 1.639, de 18 de Setembro de 1995 — DispGe sobre
a inclusdo, no Programa Nacional de Desestatizacdo - PND,
da COMPANHIA DE NAVEGACAO LLOYD
BRASILEIRO - LLOYDBRAS.

Decreto n° 1.746, de 14 de Dezembro de
1995

— DispGe sobra a dissolucao e extingdo da Companhia de
Navegacdo Lloyd Brasileiro - LLOYDBRAS, e da outras
providéncias.

Medida Provisoria n° 1.275, de 12 de Janeiro
de 1996

— Dispde sobre a Nota do Tesouro Nacional - NTN e sua
utilizacdo para aquisicdo de bens e direitos alienados no
ambito do Programa Nacional de Desestatiza¢do - PND,
instituido pela Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990,
consolidando as normas sobre a matéria constantes da Lei n°
8.177, de 01 de marco de 1991, e da Lei n° 8.249, de 24 de
outubro de 1991, e altera o artigo 3° da Lei n © 8.249/91.

Medida Provisoria n® 1.314, de 9 de
Fevereiro de 1996

— Disp0e sobre a Nota do Tesouro Nacional - NTN e sua
utilizacdo para aquisicdo de bens e direitos alienados no
ambito do Programa Nacional de Desestatiza¢do - PND,
instituido pela Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990,
consolidando as normas sobre a matéria constantes da Lei n°
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8.177, de 1° de margo de 1991, e da Lei n° 8.249, de 24 de
outubro de 1991, e altera o art. 3° da Lei n® 8.249/91.

Medida Provisoéria n° 1.418, de 3 de Maio de
1996

— Autoriza o Poder Executivo a abrir ao Orgcamento Fiscal da
Unido, em favor de Encargos Financeiros da Uniéo -
Recursos sob Supervisdo do Ministério da Fazenda, crédito
extraordinario até o limite de R$8.000.000.000,00, para os
fins que especifica.

Medida Proviséria n° 1.466, de 4 de Junho de
1996

— Autoriza o Poder Executivo a abrir ao Orgcamento Fiscal da
Unido, em favor de Encargos Financeiros da Unido -
Recursos sob Supervisdo do Ministério da Fazenda, crédito
extraordinario até o limite de R$ 8.000.000.000,00, para os
fins que especifica.

Medida Proviséria n® 1.514, de 7 de Agosto
de 1996

— Estabelece mecanismos objetivando incentivar a reducdo da
presenca do setor publico estadual na atividade financeira
bancaria, dispde sobre a privatizacdo de instituicdes
financeiras, e da outras providéncias.

Decreto n° 1.990, de 29 de Agosto de 1996

— Disp0e sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, de oito empresas controladas pela
Unido, responsaveis pela administracdo de portos maritimos e
fluviais.

Resolugdo n° 69, de 1996

— Autoriza a Unido a realizar operacdes de recompra e de
reestruturacdo dos titulos da divida externa brasileira,
contemplando a aquisicao dos titulos, com desagio, no
mercado secundario, a emissdo de novos titulos para
substituir os antigos ou outras modalidades de operacGes,
com o objetivo de reduzir o estoque ou 0s encargos da divida,
alongar os prazos de pagamento ou ajustar o perfil do
endividamento externo do setor pablico brasileiro.

Medida Provisoria n® 1.560-1, de 17 de
Janeiro de 1997

— Estabelece critérios para a consolidacéo, a assuncéo e o
refinanciamento, pela Unido, da divida publica mobiliaria e
outras que especifica, de responsabilidade dos Estados e do
Distrito Federal.

Medida Provisoria n® 1.586, de 11 de
Setembro de 1997

— Dispde sobre a recuperacéo de haveres do Tesouro
Nacional e do Instituto Nacional do Seguro Social - INSS e a
utilizacdo de Titulos da Divida Pudblica, de responsabilidade
do Tesouro Nacional, na quitacéo de débitos com o INSS, e
da outras providéncias.

Lei n®9.491, de 09.09.1997

Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de
Desestatizacdo, revoga a Lei n® 8.031, de 12 de abril de 1990,
e da outras providéncias

Art. 1° O Programa Nacional de Desestatiza¢do - PND tem
como objetivos fundamentais:

I - reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia,
transferindo & iniciativa privada atividades indevidamente
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exploradas pelo setor publico;

Il - contribuir para a reestruturagdo econdmica do setor
publico, especialmente através da melhoria do perfil e da
reducdo da divida publica liquida;

11 - permitir a retomada de investimentos nas empresas e
atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada;

IV - contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor
privado, especialmente para a modernizagéo da infra-
estrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua
competitividade e reforgando a capacidade empresarial nos
diversos setores da economia, inclusive através da concessdo
de crédito;

V - permitir que a Administracdo Publica concentre seus
esfor¢os nas atividades em que a presenca do Estado seja
fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de
capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios
e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas
que integrarem o Programa.

Art. 13. Observados os privilégios legais, o titular dos
recursos oriundos da venda de agdes ou de bens devera
utiliza-los, prioritariamente, na quitacdo de suas dividas
vencidas e vincendas perante a Unido.

8 1° Apos as quitagdes a que se refere o caput deste artigo,
0 saldo dos recursos devera ser objeto de permuta por Notas
do Tesouro Nacional ou por créditos securitizados de
responsabilidade do Tesouro Nacional, cujas caracteristicas e
prerrogativas serdo definidas por decreto.

8§ 2° O Tesouro Nacional podera autorizar o titular dos
recursos oriundos da venda de a¢des ou de bens a utilizar
titulos recebidos, de emissao de terceiros, para pagamento a
esses terceiros ou a outros alienantes, no &mbito do Programa
Nacional de Desestatizac&o.

8 3° Os titulos e créditos recebidos no ambito do Programa
Nacional de Desestatizacdo poderdo ser atualizados e
remunerados pelos mesmos indices das Notas do Tesouro
Nacional ou dos créditos securitizados a serem utilizados na
permuta a que se refere o § 1°, desde a data da liquidacéao
financeira da respectiva alienacdo das a¢Ges ou bens.

Lei n®9.496, de 11 de Setembro de 1997

— Estabelece critérios para a consolidacéo, a assuncéo e o
refinanciamento, pela Unido, da divida publica mobiliaria e
outras que especifica, de responsabilidade dos Estados e do
Distrito Federal.

Decreto n° 2.444, de 30 de Dezembro de

1997

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, das rodovias federais que menciona, e
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da outras providéncias.

Decreto n° 2.469, de 21 de Janeiro de 1998

— Dispde sobre a inclusdo no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, do Banco do Estado de S&o Paulo S.A.
- BANESPA.

Decreto n° 2.478, de 29 de Janeiro de 1998

— Dispde sobre a transferéncia de a¢es da Petroleo Brasileiro
S.A. - PETROBRAS depositadas no Fundo de Amortizacio
da Divida Publica Mobiliaria Federal - FADPMF para o
Fundo Nacional de Desestatizagdo — FND.

Decreto n° 2.546, de 14 de Abril de 1998

— Aprova o0 modelo de reestruturacao e desestatizacao das
empresas federais de telecomunicacdes supervisionadas pelo
Ministério das Comunicacdes.

Medida Provisérian® 1.717, de 11 de
Setembro de 1998

— Autoriza o Poder Executivo a abrir ao Orcamento Fiscal da
Unido, em favor de Refinanciamento da Divida Pdblica
Mobiliaria Federal - Recursos sob Supervisado do Ministério
da Fazenda, crédito extraordinario no valor de
R$68.383.840.000,00, para reforco de dotagGes consignadas
no vigente orcamento.

Decreto n° 3.019, de 6 de Abril de 1999

— Disp0e sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo PND, de aproveitamentos hidreléctricos

Decreto n° 3.275, de 6 de Dezembro de 1999

— Dispde sobre a dissolucdo, liquidagdo e extin¢do da Rede
Federal de Armazéns Gerais Ferroviarios S.A. - AGEF.

Decreto n° 3.277, de 7 de Dezembro de 1999

— Dispde sobre a dissolucdo, liquidagdo e extin¢do da Rede
Ferroviaria S.A. - RFFSA

Medida Provisoria n® 1.974-74, de 10 de
Dezembro de 1999

— Dispde sobre os titulos da divida pablica de
responsabilidade do Tesouro Nacional, consolidando a
legislacdo em vigor sobre a matéria.

Decreto n° 3.286, de 14 de Dezembro de
1999

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacéo - PND, do Banco do Estado do Ceard S.A. -
BEC e do Banco do Estado de Goias S.A. - BEG

Decreto n° 3.292, de 15 de Dezembro de
1999

— Dispde sobre a inclusdo de iméveis de dominio da Unido no
Programa Nacional de Desestatizacéo - PND.

Lei n®9.931, de 17 de Dezembro de 1999

— Abre ao Orgamento Fiscal da Uni&o, em favor do
Refinanciamento da Divida Pdblica Mobiliaria Federal,
crédito suplementar no valor de R$ 17.200.000.000,00, para
reforco de dotagBes consignadas no vigente orgamento.

Decreto n° 3.367, de 22 de Fevereiro de 2000

— Dispde sobre o processo de desestatizacdo das empresas do
setor elétrico, incluidas no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND.

Decreto n° 3.393, de 28 de Marco de 2000

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, de aproveitamentos hidrelétricos, e da
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outras providéncias.

Decreto n° 3.407, de 10 de Abril de 2000

— Dispde sobre a inclusdo de bens méveis da Unido no
Programa Nacional de Desestatiza¢do - PND.

Decreto n° 3.655, de 7 de Novembro de 2000

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, do Banco do Estado de Santa Catarina
S.A. - BESC.

Decreto n° 3.656, de 7 de Novembro de 2000

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, do Banco do Estado do Piaui S.A. -
BEP.

Decreto n° 3.660, de 14 de Novembro de
2000

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, do Banco do Estado do Maranhédo S.A.
- BEM.

Lei n® 10.072, de 18 de Dezembro de 2000

— Autoriza o Poder Executivo a abrir ao Orgcamento Fiscal da
Unido, em favor de Refinanciamento da Divida Pudblica
Mobiliaria Federal - Recursos sob Supervisdo do Ministério
da Fazenda, crédito extraordinario no valo de R$
68.383.840.000,00, para reforco de dotacGes consignadas no
vigente orgamento.

MP n° 2.071-26, de 27.12.2000

D4 nova redacéo a dispositivos da Lei n® 9.491, de 9 de
setembro de 1997, que altera procedimentos relativos ao
Programa Nacional de Desestatizacao, revoga a Lei n° 8.031,
de 12 de abril de 1990, e da outras providéncias.

Decreto 3.727, de 12.01.2001

Autoriza depésito de acdes de propriedade da Unido no
Fundo de Amortizacdo da Divida Publica Mobiliaria Federal,
na forma estabelecida no art. 30 da Lei n® 9069, de 29 de
junho de1995, no art. 3° do Decreto n® 1312, de 18 de
novembro de 1994.

O referido Decreto trata das a¢des de dezenas de empresas de
telecomunicacdes.

Decreto n° 3.748, de 8 de Fevereiro de 2001

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacéo - PND, de empreendimentos de transmissdo
da Rede Basica do Sistema Elétrico Interligado, e da outras
providéncias.

MP 2.161-33, de 28.06.2001

D4 nova redagdo a dispositivos da Lei n°9.491, de 9 de
setembro de 1997, que altera procedimentos relativos ao
Programa Nacional de Desestatizacéo, revoga a Lei n® 8.031,
de 12 de abril de 1990

Art. 2° Fica o Poder Executivo autorizado a desvincular do
Fundo de Amortizagdo da Divida Publica Mobiliaria Federal,
de que trata o art. 29 da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995,
as acdes necessarias ao cumprimento do disposto no art. 192
da Lei n°®9.472, de 16 de julho de 1997.

MP 2.162-70, de 28.06.2001

Art. 1° Fica o Poder Executivo autorizado a:

111 - alienar, ao Banco do Brasil S.A., a¢des vinculadas ao
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ATO LEGAL

DESESTATIZACAO

Fundo Nacional de Desestatizacdo, de que trata a Lei n°
9.491, de 9 de setembro de 1997, e ao Fundo de Amortizagao
da Divida Publica Mobiliaria Federal, de que trata a Lei n®
9.069, de 29 de junho de 1995, até o montante de R$
2.880.000.000,00 (dois bilhdes, oitocentos e oitenta milhdes
de reais);

§ 2° O pagamento do preco das ac¢Bes alienadas na forma do
inciso 111 deste artigo podera ser efetuado com os titulos da
divida publica federal de que trata o inciso I.

Decreto de 1° de Outubro de 2001

— Abre ao Orcamento Fiscal da Unido crédito suplementar no
valor global de R$ 3.983.559.709,00, em favor de Encargos
Financeiros da Unido e Refinanciamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal, para reforco de dotagdes consignadas no
orgamento vigente.

Lei n®10.644, de 14 de Marc¢o de 2003

— Abre crédito extraordinario, em favor de Encargos
Financeiros da Unido e Refinanciamento da Divida Pablica
Mobiliaria Federal, no valor global de R$ 17.084.740.385,00,
para os fins que especifica.

Resolugdo n° 20, de 2004

— Autoriza a Unido a executar Programa de Emisséo de
Titulos e de Administracdo de Passivos de Responsabilidade
do Tesouro Nacional no Exterior e da outras providéncias.

Decreto n°5.427, de 19 de Abril de 2005

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, das rodovias federais que menciona, €
da outras providéncias.

Decreto n°5.477, de 24 de Junho de 2005

— Dispde sobre a inclusdo, no Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND, de empreendimentos de transmissdo
de energia elétrica integrantes da Rede Bésica do Sistema
Interligado Nacional - SIN, determina a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica - ANEEL a promogéo e 0 acompanhamento
dos processos de licitacdo dessas concessdes, e da outras
providéncias.

Cabe aqui citarmos também o livro “O Brasil Privatizado”, de Aloysio Biondi (Fundacao
Perseu Abramo, 2003, Colecédo Brasil Urgente). Em seu livro, com dados até dezembro de
1998, Biondi questiona o argumento oficial, a época, de que as privatizacdes teriam
proporcionado R$ 68,7 bilhGes aos cofres publicos, além de terem transferido aos
compradores das estatais dividas de R$ 16,5 bilhdes, totalizando um ganho de R$ 85,2

bilhoes.

Por meio das tabelas que reproduziremos a seguir, Biondi mostra as perversas condi¢fes das
privatizacGes, que provocaram, na verdade, o aumento da divida do governo (trechos

extraidos das paginas 66 a 68):
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A) Vendas a prazo, com valores enganosamente incluidos nos resulta-
dos que o governo anuncia. Sua soma: 14,8 bilhdes de reais {Presta-

coes que ndo entraram no caixa — em bilhdes de reais).

(*) por inerivel gue pareca: bl correclio apenas paca a8 prestactes, a cada trinestre, ¢ nio sobre

todo o saldo devedor,

B) Dividas das estatais privatizadas, gue deveriam ser pagas pelos com-
pradores e que o governo assumiu, “engoliu” {em bilhdes de reais).

Empreia Parcela Vabor Prazo Jurus Correchn

| | | moneliria |
Tdechris FFT | HhHh | Lim ano | 127 aa 'IGF"-T![_
Telchris 3% 6.6 bi Um ano L2% aa 1GP-DE
RFF 8% | 12| 30 anos | LFI2% aa|  Miotemi*))
Fepasa - 5P QIFs | 0.2 30 avvs | L5 aa|  Miotem (¥
Tecon ! Santas GlFy 1.2 25 s L0 aa | Mo tem ()
TOTAL 14.8ha |

Empresa A Valor Anax mante o governn
peerileu, = juris de
| | 15% an anc?

Agominas 1593 0.4 bi R 0,3 hi
Clasipa 1543 1.5 bi 5 1,3 bi
CEN 1 9%8% 151 hi 1] 0% hi
Petrogquimicas 1507 3J1 bi 7 3.1 hi
RFF 1997 | R |‘.|i_ 2 1.2 hi
Fepasa — 5 19T | 30 i) I 00 hi
Banery 197 | i3 |‘.|i_ 2 1.0 i
TOTAL 16,1 bi| 8,7 bi

C) Investimentos que o governo fez antes de vender as estatais, e que

nédo entram no clculo do preco de venda (em bilhdes de reais)

Empresa A Valor Anos Qluamlo o g rme
perdin, & juros de
15% a0 ano?

AL 12495 4,7 hi 3 14 hi
CEN 111255 2.8 hi 35 1,5 ki
Telechras (*) LG5 2 1.0k 1V 3,0 hi
Totais 185 hi 8,9 hi
TOTAL: Invesdimentos  mais Iju.ms.: Td

() Investimentos de 7.5 bi em 1996, 8.5 bi e 1997 & 5 bi em no primeiro semestre 1998,

ou nada menos de 21 hilhdes de reais em 30 meses.
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D) “Moedas podres™ nada menos de 95% do valor das estatais, em
varios leildes, foram pagos com titulos desvalorizados, isto &, ndo en-
trou dinheiro no caixa do governo. Até 1997, quase a metade (45%).

Total do Mupedas nio ENDES Prazm
Valor “podres™ cmprestou?
] - au? 14,6 b B0 4545 mil atd 12 anis

Atengio: Entre as empresas enjo valor fol pago com 95% ou mais de moedas “podres” nos
leildes: Companhia Siderdrgica Macienal, 96%; Cosipa, 99.6%; Usiminas, petroquimicas,
Siderurzica de Tubario. Embracr ¢ Banco Meridional, 100%,

E) Governo deixou dinheiro em caixa para os compradores (valor em
reais):

Telesp 1.0 ki
Wale do Rio Doce 0,7 bi
Tival 1,7 ki

F} Governo demitiu milhares de funciondrios antes de leiloar as esta-
tais, pagando indenizagbes e direitos trabalhistas que caberiam aos “com-
pradores”; assumiu, também, os encargos de aposentados e fundos de

pensao.
F1) Demissoes:
Empresa Funclondrios | Demissies antes | Valor
existentes e privatizar
Banerj 120000 | 3,800 | nd
Fepusa — 8P nd 10,000 nd
Tecon - Santos 60000 | 2300 | mad
Centio-Leste 010 | 3,000 | mad
Centri=Cresle il T el mad
Mulha Sudeste T.700 11000 ndd
F2) Aposentados, fundos de pensao:
| | Func. existentes ] Valor
F:'IH.!\:I [i.!l‘ll'l.\.t"l"ll.‘ll.l(h] | S0 1H].
Banerj (funday nd 3.5 hi

G) Perdas na arrecadagao do Imposto de Renda, porque os comprado-
res podem usar os prejuizos velhos (acumulados antes da privatizacao)
para reduzir seus préprios lucros e o imposto.

Valor estimado: incalculavel.

H) Lucros das antigas estatais, que o governo deixa de receber todos os
anos e que estavam crescendo violentamente gragas aos aumentos de
tarifas e precos, depois de anos de achatamento.

Valor estimado: incalculavel.

I) Prejuizos com os empréstimos que o governo vem concedendo aos
“compradores” das estatais para que eles comprem as empresas e de-
pois realizem os projetos de investimentos: a diferenga entre os juros
baixissimos (subsidiados) desses empréstimos e os juros que o gover-
no paga sobre sua divida sao outros prejuizos “invisiveis™

Valor estimado: incalculavel.
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Relembrando essas contas escondidas:

A) Vendas de estatais a prafo 14.5 hi
B) Dividas que o governo “engoliu™ 16.1 hi
C) Juros de 15% sobre dividas “engolidas™ 8.7
[3) Investimentos feitos antes de cada privatizagio 28.5 hi
E} Jures sobre esses investimentos 2.9
Fi “Muoedas podres" usadas 8.9 hi
) Dinheiro que o governo deixon ans “compradores’ 1.7 hi
H) Demissdes gue o governo fee para hvear os “compradores™

de pagamento de indenizacdes & direitos trabalhistas ncalculdvel
It Compromisses com fundos de pensio

e aposentades que o governo “engolin® incalculivel
Iy Perdas no Impaosio de Renda incalculivel

E) Lueros das antigas estatais que o governo

deixon de receber incalculivel

L) Prejuizos com os empréstimos (juros
subsidiades concedidos aos “compradores™) incalculdvel
TOTAL: {soma de A a ) 87,6 W

Em resumo, em resumo

O governo diz gue arrecad ou 85,2 bilhdes de reais com as privatizagdes.
Mas contas “escondidas” mostram que ha um valor maior, de 87,6 bi-
Ihies de reais, a ser descontado daguela "entrada de caixa”, E note-se:
esse levantamento & apenas parcial, faltando ainda caleular itens impor-
tantes, mencionados acima, como gastos com demissdes, perdas de Im-
posto de Renda, perda dos lucros das estatais privatizadas ete. Por isso
mesmo, deixam de ser levados em conta nos cdleulos os “jures” sobre o
dinheiro, em moeda corrente, efetivamente recebidos pelo governo. O
balango geral mostra que o Brasil “torron™ suas estatais, e ndo houve re-
dugio algumanadivida interna, até o final do ano passado. Seguem-se as
contas finais desse balanco:

O balancgo das privatizagoes

a) O gque o governo diz:
Dinheiro arrecadado + dividas rransferidas . 85,2 b

b} As contas que o governo esconde:
Dinheiro gque ndo entrow ou sain dos colres do governo ... 87,6 bi
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Como visto, boa parte do valor da venda das estatais foi recebido a prazo, ou por
meio das chamadas “moedas podres”, ou seja, titulos de dividas que j& vinham sendo
negociados pelo mercado a precos bem mais baixos que os de face. Isto gerou grandes
ganhos aqueles que compraram tais titulos no mercado secundario.

Apesar de tais titulos representarem uma divida contra a Unido, cabe ressaltar que, ao
admitir tais “moedas podres”, o estado brasileiro fez uma op¢do de pagar determinadas
dividas — que o mercado j& assumia como perdidas — em detrimento de outras, como, por
exemplo, a divida social.

A luz das informagcdes levantadas neste item, e principalmente das analises trazidas
pelo TCU, faz-se necessario uma auditoria completa das privatizages, visto que a venda de
empresas estatais serviu para 0 pagamento de apenas uma infima parte da divida publica,
dado que os precgos e condi¢des das privatizagdes foram extremamente lesivas ao Estado,
como constou da Decisdo 400/1994 — Plenario do TCU.

A CPI deve também recomendar o aprofundamento das investigacGes para se apurar
0s danos ao Patriménio Pablico decorrentes destes fatos.

1V.9.14 — O Crescimento da Divida Interna em 2009 e o empréstimo de R$ 100 bilhdes
ao BNDES

A tabela enviada pela STN possui dados até 2008. Porem, cabe fazermos aqui uma rapida
consideracdo sobre o acentuado crescimento da divida pablica em 2009.

De acordo com a tabela do Banco Central, referente a Nota para imprensa “Mercado
Aberto” (que inclui as “Opera¢des de Mercado Aberto” do Banco Central, Quadro 11), a
divida publica mobiliaria federal interna aumentou R$ 261 bilhdes em 2009.

Da tabela, depreende-se que R$ 127 bilhdes deste aumento se deveram ao aumento das
OperacOes de Mercado Aberto, tema que sera abordado mais detalhadamente no proximo
capitulo. Os restantes R$ 134 bilhdes se deveram a outros fatores.

Um destes fatores foi a emissdo de R$ 100 bilhdes em titulos da divida publica para a
obtencdo de recursos para a concessao, pela Unido, de empréstimo ao BNDES, conforme
autorizado pela Lei 11.948, de 20009:

Medida Provisoria n® 453, de 22.01.2009, Convertida na Lei 11.948, de
16.06.2009
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Art. 1° Fica a Unido autorizada a conceder crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, no montante de até R$
100.000.000.000,00 (cem bilhdes de reais), em condi¢des financeiras e
contratuais a serem definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.

§ 1° Para a cobertura do crédito de gue trata o caput , a Unido podera
emitir, sob _a forma_de colocacéo direta, em favor do BNDES, titulos da
Divida Publica Mobilidria Federal, cujas caracteristicas serdo definidas pelo
Ministro de Estado da Fazenda.

§ 2° Sem prejuizo do atendimento das finalidades especificas previstas em
lei, o superavit financeiro existente no Tesouro Nacional no encerramento do
exercicio financeiro de 2008 podera ser destinado a cobertura de parte do
crédito de que trata o art. 1° desta Medida Provisoria.

§ 3° No caso de emissdo de titulos, serd respeitada a equivaléncia
econdmica com o valor previsto no caput .

8 4° Em contrapartida ao credito concedido nos termos do caput , 0o BNDES
podera utilizar, a critério do Ministério da Fazenda, créditos detidos contra a
BNDESPAR - BNDES Participagdes S.A.

Conforme noticia divulgada pelo Jornal VValor Econdmico, em 23/01/2009, esta operacao
nédo é nula, do ponto de vista fiscal, dado que o governo capta recursos pagando a Taxa
Selic, ou mais, enquanto recebera do BNDES a TJLP, mais baixa:

A operacdo nao sera isenta de custos para os cofres publicos. "O custo de
oportunidade do Tesouro é a taxa Selic”, disse Mantega. O Tesouro paga a
Selic (12,75% ao ano), quando capta recursos no mercado pela emissdo de
titulos. Ou deixa de receber a Selic na aplicacdo de suas disponibilidades
financeiras. Mantega nao fez os calculos de quanto seria o custo fiscal,
ponderando que ele tende a mudar, ja que a taxa Selic estd em queda.
Assumindo a hipétese de que a Selic fique estavel em 12,75% ao ano ao longo
de 2009, o custo do empréstimos seria de R$ 4,770 bilhdes. Se a Selic cair na
velocidade prevista pelo ultimo boletim Focus, ficando na média de 11,78% em
2009, o subsidio implicito do Tesouro para o BNDES seria de R$ 3,8 bilhdes
no ano.

Portanto, verifica-se que esta emissdo de titulos representa d6nus para o setor publico, e
revela uma opcdo de politica econdmica do governo: assumir o risco do financiamento ao
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setor produtivo, enquanto o setor financeiro privado, que deveria cumprir este papel,
financia o governo a Taxa Selic, recebendo rendimentos garantidos.
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V — A ACUMULACAO DE RESERVAS
CAMBIAIS E AUMENTO DA DIVIDA INTERNA
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V — A ACUMULACAO DE RESERVAS CAMBIAIS E AUMENTO DA
DIVIDA INTERNA

Outro importante fator de crescimento da divida interna nos ultimos anos, ndo explicitado
nos itens anteriores, é a divida feita pelo Banco Central junto ao mercado, que também &, em
ultima instancia, coberta pelo Tesouro Nacional.

Conforme depoimento dado a esta CPl pelo Presidente do Conselho Regional de
Economia do Rio de Janeiro, Sr. Paulo Sérgio Souto:

“4 Divida Interna hoje ja ultrapassa a marca de R$ 1,8 trilhdo. Porém, o
governo costuma divulgar que o estoque desta divida é de R$ 1,3 trilhdo. Isso
ocorre porque as estatisticas divulgadas ndo incluem as chamadas Operacdes de
Mercado Aberto, que nada mais sdo do que divida do Banco Central com os
bancos, que recebem titulos remunerados pela taxa Selic da mesma forma, e em
prazos curtissimos. Estou inclusive repassando ao Presidente e ao Relator desta
CPI a tabela, divulgada pelo Banco Central, que mostra o estoque desta divida,
incluida as Operagdes de Mercado Aberto. (Anexo 11)

Conforme os Srs. podem observar, tais operagdes tém crescido nos ultimos
anos, como resultado da grande entrada de ddlares no pais, devido as altissimas
taxas de juros brasileiras. Agora, em setembro deste ano, essas operacOes
somavam mais de R$ 429 bilhGes, representando 23,7% dos titulos da divida, O
Banco Central compra dolares, pagando em reais, e expandindo a base monetaria,
0 que, na visdo do BC, causaria inflagdo. Para enxugar esses reais, 0 BC langa no
mercado titulos emitidos pelo Tesouro, mas que ja se encontram em poder do
Banco Central.

E por que tais titulos do Tesouro se encontram em poder do Banco Central?
S&o titulos recebidos do Tesouro, como pagamento pelos enormes prejuizos do BC,
contraidos por forca da aquisicdo de dolares, para a formacdo de reservas, em um
quadro em que o ddlar se desvaloriza em relacdo ao Real. Além do mais, 0s Srs.
Parlamentares aprovaram, no ano passado, a Medida Provisoria 435/2008, que
permitiu ao Tesouro emitir, sem limite algum, titulos para serem repassados ao
Banco Central, para que este possa fazer, também sem limite algum, tais
Operac0es de Mercado Aberto.

Isto significa que o Banco Central continua a fazer divida, com o estoque dessas
operacdes tendo alcancado, agora em outubro, MEIO TRILHAO DE REAIS,
conforme matérias publicadas nos jornais Valor Econémico e Estado de Séo
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Paulo, também anexas, que repasso aos Srs. Parlamentares.(Anexo 3 e 4,
respectivamente)

O Tesouro, quando paga ao Bacen os juros referentes aos titulos detidos pela
instituicdo, estd, na verdade, remunerando os rentistas, pois o Banco Central
repassa esses pagamentos de juros para os detentores dos titulos dessas Operacdes
de Mercado Aberto.

Além do mais, gostaria aqui de trazer uma dendncia, que nao é minha, mas de
um analista, com 45 anos de experiéncia no mercado financeiro, segundo o qual as
compras de dolares pelo Banco Central ndo contribuem para deter a
desvalorizacdo do dolar. Pelo contrario, a estimula ainda mais. Ou seja: a
principal justificativa para a compra de dolares, que € deter a valorizagéo do Real,
nao se sustenta. Essa divida colossal, proveniente das compras de dolares, deve ser
questionada por esta CPI. Deixo com os Srs. Parlamentares, também, noticia do
Jornal do Brasil que mostra esta dendncia. (Anexo 5)

Outro motivo pela qual as OperacGes de Mercado Aberto crescem é o
pagamento, em dinheiro, de algumas partes da divida interna pelo Tesouro, o que
também aumenta a base monetaria. Assim, o BC realiza também mais Operacdes
de Mercado Aberto para esterilizar esta expanséo.

O que tudo isso indica? Simplesmente que esta divida continuara existindo ad
infinitum. Pois, quando o Tesouro paga a divida, o Banco Central faz mais divida!

Outra importante informacdo: o capital estrangeiro, que entrou no Brasil no
inicio do ano para ganhar com titulos da divida interna, ganhou quase 50% com 0s
juros mais a valorizacdo do cambio no periodo. Importante ressaltar que, somente
nos 12 primeiros dias de novembro, o Tesouro ja emitiu R$ 12,6 bilhdes em titulos
da divida interna, sendo R$ 10 bilhGes a taxas de juros pre-fixadas, o que poderia
parecer uma melhora na administracdo da divida. Porém, o Tesouro emitiu tais
titulos a uma taxa media de 11% ao ano, ou seja, muito mais que a ja altissima
taxa Selic. No dia 12, a taxa paga pelos titulos chegou a mais de 13% ao ano. Isto
também deve ser investigado pela CPI, dado que isto mostra o poder do mercado
na definicdo das taxas de juros da divida interna, que podem ser bem maiores que
a Selic. Encaminho também em anexo a tabela demonstrativa deste céalculo,
baseada na propria tabela do Tesouro Nacional. (Anexo 6)

Quero aqui frisar que esta divida, que ja se aproxima de R$ 2 trilhGes, néo
decorre de excesso de gastos sociais, investimentos produtivos ou em infra-
estrutura. Desde 1995, até hoje, ndo houve déficit primario. Pelo contrario: houve
pesados superavits primarios, conforme aqui demonstramos, que ndo foram
suficientes para compensar o verdadeiro motivo da explosdo desta divida: as
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altissimas taxas de juros, a forma como € gerida a divida e a compra de ddlares
pelo Banco Central.

Pergunto aos Srs. Parlamentares: como justificar o crescimento de uma divida
de R$ 60 bilhdes, no final de 1994, para quase R$ 2 TRILHOES, em 2009? Dizer
que a culpa é dos R$ 60 bilhdes, 14 de tras, € no minimo uma aberragao.

Também ¢é falso o argumento de que o principal fator de crescimento da divida
interna federal foi a assuncdo da divida dos estados e municipios, o principal
“esqueleto” assumido pelo governo federal. Isto porque tais dividas ja explodiam
antes mesmo de serem assumidas pela Unido, devido exatamente as altissimas
taxas de juros estabelecidas pelo proprio governo federal, conforme aqui também
lembramos.

Em suma: a divida interna atual é explosiva, e quando se tenta paga-la, o Banco
Central faz mais divida. Ou seja: € uma politica suicida para o pais. Mas,
extremamente rentdavel a alguns setores”.

Portanto, o economista Paulo Sérgio Souto fez graves denuncias sobre o endividamento
interno, cuja investigacdo deve ser aprofundada.

O Gréfico 22, apresentado pelo Sr. Souto, também merece uma reflexdo:

Grafico 22
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Reservas e operacgoes de Mercado Aberto
(R$ bilhoes)

Acumulo de Reservas = Explosdo da Divida interna

—lercado Aberto

——Reservas

Nota: Reservas convertidas por taxa de cdmbio 8 R$1,80 Fonte: Banco Central

Este grafico mostra que o acimulo de reservas cambiais se deu as custas da explosdo das
Operac0es de Mercado Aberto, que fazem parte da divida interna.

Cabe ressaltar também que os titulos que o Banco Central langa no mercado representam
divida feita sem autorizacao legislativa, dado que o Art. 34 da Lei Complementar 101/2000
proibiu a emisséo de titulos pelo BC:

“O Banco Central do Brasil ndo emitird titulos da divida publica a partir de
dois anos apos a publicagdo desta Lei Complementar.”

Posteriormente, o0 BC passou a apresentar seguidos prejuizos, que eram cobertos com o
recebimento de titulos do Tesouro, que por sua vez poderiam ser usados pela autoridade
monetaria para se endividar no mercado financeiro. Adicionalmente, a partir da edicdo da
Medida Provisoria 435/2008, convertida na Lei 11.803/2008, o Tesouro passou a emitir, sem
limite algum, titulos em favor do BC, sem contrapartida financeira, simplesmente para
“assegurar ao Banco Central do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da divida publica
em dimensodes adequadas a execugao da politica monetaria” (Art. 2°).

Ou seja: violou-se o espirito do Art. 34 da Lei Complementar 101/2000, ao se permitir a
entrega ao BC de titulos do Tesouro, sem limite e sem contrapartida financeira, para que a
autoridade monetaria continuasse se endividando junto ao setor financeiro, a taxas de juros
altissimas, as custas do Erario.
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E importante mencionar também o depoimento do renomado economista Dércio Garcia
Munhoz & CPI da divida Publica em 25.11.2009, ressaltando-se especialmente a disparidade
entre o volume de reservas brasileiras e as de paises de primeiro mundo como Alemanha,
Franca, Italia e até os Estados Unidos:

“Mas o fato ¢ que estamos trabalhando, entdo, depois de 2002, com taxas de
juros elevadas, e com taxas de juros elevadas a divida cresce. E ndo adianta a gente
trabalhar, usar o argumento de que a divida publica deve ser contada apenas pelo o
que esta no mercado. N&o, os titulos que estdo no Banco Central tém que ser
honrados pelo Tesouro, e 0o Tesouro paga os encargos financeiros dele. Entéo,
estamos com uma divida perto de 2 trilhdes. O que devemos tirar dele? Devemos
tirar o saldo do Tesouro no Banco Central. E quanto que o Tesouro tem em caixa no
Banco Central? Apenas algo como 400 bilhdes de reais, quase receitas de 1 ano,
receitas fiscais de 1 ano.

Por que o Tesouro tem tanto dinheiro la? Se eu sou devedor eu sé tenho
direito depositado porque emiti titulos a mais. E realmente essa € uma incognita.
Vocé tem 400 bilhdes, perto disso, 0 Banco Central tem do Tesouro mais ou menos
igual o montante com titulos publicos, que ele comprou. Entéo, eu tenho aqui 400
bilhdes de reais de titulos publicos emitidos a mais e 400 bilhdes em depdsito que
nao tém justificativa, la no Banco Central. E as coisas vao se embaralhando mais.
Por qué? Por que, na medida em que eu tenho reservas muitos grandes... Sabe que
hoje eu estou com 200 e poucos bilhdes de reservas. Para a Alemanha ter o que o
Brasil tem ela teria que multiplicar as reservas por 3; a Italia por 4; a Franca por
4; os Estados Unidos por 2,5 vezes. Ou seja, as nossas reservas sao absurdas. Claro
que a gente tira a China e tira o Japao porque eles fizeram reservas que eram
superavits contra o mundo.

Uma coisa € eu ter dinheiro no banco porque eu gasto menos do que ganho
ou ganho mais do que gasto. A outra é ter dinheiro no banco e quando vou ver o
cheque especial estou devendo mais la. Entdo, eu posso até chegar de carro, de
gravata, no banco, e tudo 14, mas eu sou devedor. Entdo, a China tem reservas
elevadas e 0 Japdo porque tém superavit assim. O Brasil ndo tem superavit. Ele €
devedor. Ele tem uma divida externa hoje de 270 bilhdes de dolares. Entdo, se eu
tenho 213 de reserva, minha divida podia ser 100 bilhdes menor. E custa muito
caro. Por qué? Porque eu pago juros internos hoje da ordem de uns 9, 10% sobre a
divida publica de 1,6 trilhdo, tirando os 400 bilhdes de depdsito no Banco Central,
porque ele me devolve. Por que eu estou dizendo 10% e ndo estou falando da
SELIC? Porque o custo medio da divida € maior que a SELIC, inclusive porque o
Governo faz colocagdes de titulos no curto prazo e pagando pré-fixado, com taxas
altissimas, que ninguém sabe quanto.
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Entdo, nds estamos no pior dos mundos, por qué? Ao invés de a gente ir
tornando mais claro isso ai, para se poder discutir no @mbito do Congresso e poder
formular, reformular a politica poderiamos verificar que sobraria muito dinheiro
para politicas econdmicas alternativas, politicas sociais complementares se nos
fizéssemos uma mudanca nisso. Ao invés disso, o que é que se fez? H& pouco mais
de 6 meses, em meados do ano passado — desculpe —, um pouco mais de um ano, se
colocou uma regra em que vocé agora ndo precisa mais jogar toda a despesa do
Banco Central como despesa no balanco. Falam assim: se o Banco Central tem um
recurso aplicado em délares e o preco do dolar cai tem uma perda. Essa perda nao
jogo no balango. Entdo, ficou uma coisa... em um balanco em que vocé joga
despesas diretamente na conta do Tesouro e outras despesas vocé joga diretamente
no patrimonio do Banco Central. Ora, ndo é por ai que se faz.”

O fato de o Banco Central ficar com as reservas em dolares em seu ativo, e com titulos da
divida interna em seu passivo representa enorme transferéncia de recursos do setor publico
para o setor privado, dado que o ddlar vem se desvalorizando (ou seja, com taxas de juros
negativas), enquanto o setor privado fica com ativos em reais, e que rendem altas taxas de
juros, as custas do Tesouro. Some-se a isso que com a recente crise financeira que atingiu
seu auge em outubro de 2008, as taxas de juros internacionais reduziram-se drasticamente, 0
que ndo ocorreu no Brasil.

Apenas no primeiro semestre de 2009, este processo gerou um prejuizo de R$ 93 bilhdes
ao Banco Central, que segundo a “Lei de Responsabilidade Fiscal” tem de ser coberto pelo
Tesouro Nacional.

O Governo tem afirmado que a acumulacdo de reservas € importante para fazer face a
crises financeiras, ou seja, poder financiar fugas de capital. Porém, esta argumentagéo
pressupde a total liberdade de fluxos de capitais, estabelecida de modo ilegal, conforme a
denuncia das Procuradoras Federais, detalhada no item IV.5.

Cabe ressaltar também que a mesma Medida Provisoria 435/2008 (convertida na Lei
11.803/2008), em flagrante violacdo ao Art. 8° da Lei Complementar 101/2000, permitiu que
cerca de R$ 50 bilhdes de recursos legalmente vinculados a diversas areas!?®, pudessem ser
destinados ao pagamento da divida, pois estabeleceu que:

129 As principais rubricas afetadas pela Medida Provisdria 435 foram os Royalties do Petroleo (cerca de R$ 20
bilhdes) e o FUNDAF (Fundo Especial de Desenvolvimento e Aperfeicoamento das Atividades de
Fiscalizagdo), que perdeu cerca de R$ 5 bilhdes.
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“Art. 11. O superavit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro
Nacional em 31 de dezembro de 2007 podera ser destinado a amortizacdo da
Divida Publica Mobiliéria Federal interna.”

Esse dispositivo conflita flagrantemente com o Art. 8° da Lei Complementar 101/2000,
que assim dispde, em seu Paragrafo Unico:

“Os recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo utilizados
exclusivamente para atender ao objeto de sua vinculacéo, ainda que em exercicio

1

diverso daquele em que ocorrer o ingresso.’

Tal mecanismo foi perpetuado por dispositivo da Medida Provisoria 450/2008
(convertida na Lei 11.943/2009), que assim dispde:

“Art. 13. O excesso de arrecadagdo e o superavit financeiro das fontes de
recursos existentes no Tesouro Nacional poderdo ser destinados a amortizagdo
da divida publica federal.”

O dispositivo revela o privilégio do endividamento publico sobre todos os demais gastos
publicos, e demanda andlise juridica aprofundada e respectivas providéncias para reparacdo
do dano social e os danos ao Patriménio Publico provocado por essas flagrantes
irregularidades.

O economista Dércio Garcia Munhoz comentou, em seu depoimento a CPl em
25.11.2009, outro aspecto da Medida Provisoria 435, ligado a auséncia de contrapartida
financeira dos titulos colocados pelo Banco Central — as denominadas operacdes de mercado
aberto:

“Outra medida que se tomou: o Banco Central ele colocava titulos na rua
para recolher dinheiro para comprar os ddlares. Agora tem uma norma que diz
— nunca ninguém soube que pudesse se fazer uma cosia assim — que vocé da
titulos do Tesouro ao Banco Central sem contrapartida financeira, ou seja, ele
ndo te paga. Ora, se vocé emite um titulo da divida, vocé tem que registrar como
divida e alguém que comprou tem que pagar. Entédo, a Medida Provisoria n° 435
diz que vocé ndo precisa pagar, que vocé ndo da contrapartida financeira. Ora,

perdi o controle. Entdo, chega-se ao balanco do Banco Central e o que se vé? Vé-
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se que o Banco Central tem 450 bilhdes de titulos publicos e ele esta cobrindo
isso hoje com os depdsitos do Tesouro no Banco Central e esta cobrindo também
com mais o0 meio circulante, o papel moeda emitido, que ndo custa nada a ele.
Quando a gente pega a parte de cima verifica que os dolares tém como
contrapartida a colocacao de titulos internamente, agora os titulos colocados em
moeda nacional. Entdo, o Banco Central cobre as reservas com titulos que ele
coloca com 0 compromisso de recompra em moeda nacional e com prefixagéo da
rentabilidade. Ora, qualquer mexida no dolar, e no sentido de valorizacao, o que
acontece? Eu tenho uma perda, porque eu garanti ao comprador do titulo uma
rentabilidade. Quanto é a perda? Nao se sabe, porque agora nem o balan¢o mais
diz quanto €. O que a gente sabe é que, quando terminou o semestre, neste ano,
0 Banco Central falou assim para o Tesouro: “Tem uma conta adicional para
vocé aqui de 94 bilhées de reais em 6 meses”. Ora, quando chega setembro, 0
que a gente descobre? Que baixou para 74 milhGes. Vocé ndo tem mais controle
contabil da divida, o que € uma coisa preocupante.

Na verdade, quando o délar sobe ou desce, ndo deveriamos ter, no @mbito
do Governo, nenhum impacto. Por que quando o dolar caiu de preco o Tesouro
era obrigado a emitir titulos e entregar para o Banco Central? N&o tinha muito
sentido. Mas emitia e entregava para o Banco Central. E ndo € coisa assim... S&o
coisas de dezenas e dezenas de bilhdes. Quando foi o ano passado, a coisa
inverteu, o délar subiu, foi muito dificil descobrir no relatério do Banco Central
— sdo 58 péaginas do relatério e balango demonstrativo —, que, quando subiu, o
Tesouro tinha um crédito com o Banco Central. Depois, 0 Banco Central passou
esse credito. Agora, surpreendentemente, quando deu prejuizo, o Tesouro emitiu
titulos e deu ao Banco Central. Quando deu o sinal inverso, que o Banco Central
tinha que vir e vocé liquidar os titulos, vocé ndo liquidou. Por isso que estou com
400 bilhdes ali. Emiti titulos, a divida subiu, dei ao Banco Central, quando o
ddlar valorizou... quando a moeda nacional valorizou. Quando ocorreu o inverso,
eu creditei ao Tesouro, mas ndo liquidei os titulos. Entdo, de repente, eu passei,
qguando fizeram a operacgdo, que foi neste ano, os depdsitos do Tesouro de 270
bilnGes para quatrocentos e tantos bilhdes de reais, 0 que criou uma
excrescéncia. Como é que eu tenho um volume desse recurso?

Além disso, eu estou, entdo, com um problema serissimo. O que é? E um
problema que ja havia sido detectado, que eu falei para os senhores, no inicio dos
anos 80. Eu tinha haveres com uma correcdo, obrigacdes com outra. Eu estou
nessa situacdo hoje. O Banco Central usou uma série de critérios agora, como
custo de amortizacdo, preco justo do mercado, uma série de coisas que significa
assim: alguns, eu contratei a condi¢cdo, a remuneracdo no inicio; outros, eu faco
a remuneracdo pela taxa de inflacdo; alguns poucos pelo dolar; e os depoésitos
em moeda estrangeira. 0s haveres em moeda estrangeira dependem da taxa de
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cambio. Entéo, eu estou com uma anomalia total ali que n&o permite que eu tenha
controle.

Ora, 0 que temos que fazer ali é o seguinte: reservas do Tesouro tém que
figurar, no balango do Banco Central, como um depdsito do Tesouro em dolares,
e do outro lado aplicagdes do Banco Central nas reservas. Ele fica assim:
apliquei em titulos americanos 100 bilhdes de ddlares, h4 um depois do Tesouro
de 100 bilhdes de délares em moeda nacional. Quando um sobe ou desce, eles se
anulam, zeram as coisas. Porque nos temos que dar transparéncia, sendo nao é
possivel que a gente possa fazer algumas coisas.

Eu sei que meu tempo ja passou, mas eu diria o seguinte: a questdo das
reservas. Por exemplo, estou com 213 bilhdes, estou com 2, 3, 4 vezes acima dos
grandes paises industrializados do mundo, ndo tenho necessidade nenhuma. Se
eu cortasse essas reservas pela metade, eu estaria com uma economia, mais ou
menos, minima de uns 9, 10 bilhdes de délares. Ora, 9, 10 bilhGes de dblares é
uma reducéo de despesa de 30 bilhdes de reais, € um recurso para o Orgcamento.
Se eu, em vez de pagar essas taxas de juros elevadissimas que eu estou pagando...
porque taxas de juros em que eu tenha a inflacdo e IGP-DI igual a zero, se o
dolar ndo alterar de preco, eu estou pagando, por aplicacdo de quem traz
dolares, estou pagando 9%, puro. Quando valoriza a moeda aumenta. Ora, 0
mundo estd pagando 1%; por que eu estou pagando 9? Se eu reduzo a
remuneracdo média de 3% sobre 1 trilhdo e 600, por ai, eu estou reduzindo a
despesa de 50 bilhdes de reais. Entdo, é uma coisa fantastica para a gente que
precisa da remodelacdo de hospital, que precisa implantar o sistema de
transporte urbano nas cidades, um programa habitacional amplo. Nos ndo temos
recursos para isso.

O PAC Investimento no Orcamento é de 20 bilhdes de reais. Imaginem o
que sdo 20 milhdes de reais. Nao é nada, é 0.65 do PIB, menos de 1% do PIB. E
eu tenho recursos assim. Agora, sO vou conseguir realmente se eu conseguir dar
transparéncia nessas questdes, nas relacées do Tesouro com o Banco Central,
dizer que a partir de agora ndo posso mais subsidiar o Banco Central, que sdo as
emissdes e meio circulante a custo zero. Ndo pode, ndo tem sentido isso. E
comecar o Banco Central a abrir o jogo. N&o posso dar titulos para o Banco
Central fazer politica monetaria. Ele tem de fazer politica monetaria com titulos
proprios para a gente saber quanto custa. Quando se colocou na Lei de
Responsabilidade Fiscal que o Banco Central ndo pode emitir titulos, fazer
politica monetaria. Ele vai ao Tesouro. Muita gente pensou que aquilo la era
restritivo ao Banco Central. Nao era, ndo! Faz politica monetaria a vontade,
pde a juros onde quiser, porque 0 Tesouro paga a conta, e ndo aparece para o
Banco Central, aparece na conta do Tesouro. Foi isso. Ele tem de fazer politica
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monetaria com titulos proprios. Entdo, nos temos de fazer um reordenamento
nisso ai.

E quanto a questao da taxa de juros que esté ligada a tudo isso e a divida
externa, é o seguinte: vemos que sobre as taxas de juros que estamos praticando
para atrair délares diz-se que é por causa dos capitais de curto prazo. Ora, 0s
capitais de curto prazo entram e saem, eles ndo ddo base para as reservas
brasileiras. Dizer que eu tenho taxas de juros internas altas ou que permitam a
especulacdo cambial porque precisam dos ddlares... Nao! N&o precisam dos
dolares. Por qué? Porque o capital de curto prazo entra e sai rapidamente. E
nesses Ultimos anos quando a especulacdo mundial e no Brasil se tornou algo
incontrolavel o que aconteceu? Em 2007 o volume de capitais de curto prazo que
ingressou no Brasil foi 7 vezes maior do que o de 2004 e foi maior do que nos 8
anos de Plano Real. No ano de 2008 foi uma loucura, mais de 200 bilhées num
Unico ano. Precisa desses dolares? Ora, precisa o0 qué? Eles entram e saem.

E outra coisa: é um capital volatil. Agora, ndo é um capital bobo, néo.
Quando a crise chegou, eles tinham deixado naquele ano de 2007 acho que em
torno de 30 bilhdes de dolares aqui. Mas os dados indicavam que 0s papéis que
eles possuiam na Bolsa de Valores era mais ou menos da ordem de 350 bilhdes de
dolares, e sé tinham o ingresso liquido de 30, que tinham ingressado no ano de
2007. Ele entra e sai, cambio para baixo, coisa para cima. Pega os dados que sao
publicados pelo Banco Central sobre posicéo de investimentos e verifica. Agora,
por exemplo, veio a crise e caiu um pouco... Ja subiu. Com essas taxas de juros,
vocé vai trazer o mundo para aplicar no Brasil. Agora, qual a base que eu
tenho, real, para remunerar isso? A remuneracgdo de capital qualquer que seja
eu tenho uma base real que ¢ o PIB. E o PIB tem de gerar o qué? Uma
rentabilidade de capital para eu poder remunerar o capital qualquer que seja.
Mas eu estou remunerando capital especulativo sem base no real, entdo a divida
vai subindo de forma assim, como esta, e eu vou tentar comprimir o Orgamento
e fazer os tais superavits primarios para poder fazer com que o mercado
mantenha a confianca. Se mantém a confianga, ndo pressiona o Governo. E
nado pressionando o Governo... porque se 0 Governo mantiver taxas de juros
altas... liberdade de movimentacao.

O que da estabilidade as reservas? Investimentos diretos. Parte deles é
capital financeiro, mas é um investimento direto. Tem tido um saldo razoavel. O
que mais? Uma verba que é meio enigmatica: empréstimos intercompanhia. E
um tipo de investimento que ndo € investimento; € uma operacdo bancaria que
se alguém fizer aqui dentro é preso. E as empresas estrangeiras podem fazer.
Entdo, vocé tem tido um volume crescente de empréstimo financeiro e tem
também um volume razoavel, ndo muito grande, em titulos publicos e muito pouco
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na bolsa. Entdo, o que garante as reservas e basicamente o investimento direto,
ainda que seja capital financeiro, o que significa que eu ndo dependo de manter
liberdade de movimentacéo de capitais, a ndo ser para apoio politico.

Entéo, eu queria finalizar, embora esse assunto seja muito vasto e que se pode
discutir mais outras coisas, dizendo que eu acho que nos precisamos chegar a
uma formula que é a reducdo dos custos financeiros e controle sobre a
autoridade monetaria. Porque ndo € possivel que vocé tenha a faculdade do
Banco Central de receber titulos do Tesouro para aplicar... vender os titulos em
condicbes de custos pré-fixados, assumindo reservas internacionais, de precos
volateis e sem nem registrar, porque o0s titulos podem ser entregues sem
contrapartida financeira. Entdo, eu acho que a questdo vai por ai. Verificar os
recursos que estdo indo para o Banco Central sem controle orcamentario,
porque emissfes ndo tém controle orcamentario, sem custo nenhum e sem a
remuneracdo do meio circulante e essas outras relagbes, as relacGes
interfinanceiras Tesouro/Banco Central. Com isso podemos reduzir bastante o
custo da divida publica e podemos também colocar uma forma de racionalidade
no fluxo de recursos externos, porque recursos externos ndo é importante para
o Pais.

Consta do Acorddo 470/03'%, relato sobre as dificuldades enfrentadas pelo TCU para ter
acesso as aplicacbes das Reservas Internacionais, tendo o BC impetrado mandado de
seguranca'®! alegando a questdo do SIGILO BANCARIO de forma a impedir o TCU de ter
acesso a tais informacdes.

Embora a expectativa do TCU, conforme constou do precitado Acérdéo, fosse no sentido de
que “ante as competéncias atribuidas ao Tribunal de Contas da Unido pela Carta Magna de
1998, resta ao STF apenas julgar o pleito, conferindo a lide interpretacdo conforme a
Constituicdo Federal, qual seja, os dispositivos da Lei 4.595/64 ndo se aplicam ao TCU no
exercicio de suas fungdes jurisdicionais”, 0 Supremo decidiu favoravelmente ao Banco
Central:

EMENTA Mandado de Seguranca. Tribunal de Contas da Unido. Banco Central
do Brasil. Operac6es financeiras. Sigilo.

1. A Lei Complementar n° 105, de 10/1/01, ndo conferiu ao Tribunal de Contas da
Unido poderes para determinar a quebra do sigilo bancario de dados constantes

130 TC 008,385/2000-7 — Relatério de Auditoria do TCU

131 Mandado de Seguranca n° 22801/DF, impetrado pelo Banco Central junto ao Supremo Tribunal Federal
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do Banco Central do Brasil. O legislador conferiu esses poderes ao Poder
Judiciario (art. 3°), ao Poder Legislativo Federal (art. 4°), bem como as
Comissbes Parlamentares de Inquérito, apds prévia aprovacdo do pedido pelo
Plenario da Camara dos Deputados, do Senado Federal ou do plenario de suas
respectivas comissdes parlamentares de inquérito (88 1° e 2° do art. 49). 2.
Embora as atividades do TCU, por sua natureza, verificacdo de contas e até
mesmo 0 julgamento das contas das pessoas enumeradas no artigo 71, Il, da
Constituicdo Federal, justifiguem a eventual quebra de sigilo, ndo houve essa
determinacdo na lei especifica que tratou do tema, ndo cabendo a interpretacao
extensiva, mormente porque ha principio constitucional que protege a intimidade
e a vida privada, art. 5°, X, da Constituicdo Federal, no qual esta inserida a
garantia ao sigilo bancario. 3. Ordem concedida para afastar as determinacgdes
do acorddo n° 72/96 - TCU - 22 Camara (fl. 31), bem como as penalidades
impostas ao impetrante no Acorddo n° 54/97 - TCU - Plenario.*?

Relator: Ministro Menezes Direito

E importante destacar o fato de que, se nem o TCU pode ter acesso a destinacio das
reservas cambiais, como promover a transparéncia sobre o verdadeiro custo de se acumular
tamanha quantidade de moeda estrangeira, por meio da emissao de titulos da divida interna,
sobre a qual incidem taxas de juros altissimas?

Cabe mencionar trechos do Relatorio do TCU correspondente ao Acordao 470/03,
enviado a CPI:

V - As operacdes da Area Externa

50. As operagdes contempladas neste agrupamento contabil sdo, em
sua maioria, conduzidas pelo Departamento de Operacbes das
Reservas Internacionais — Depin.

51. O Banco Central adota como diretriz contabil o ajustamento das
operacdes da area externa pela taxa cambial vigente na data do
balanco, utilizando as cota¢des de compra para o ajuste do ativo e de
venda para o do passivo.

V.3. O Gerenciamento das Reservas Internacionais

132 Mandado de Seguranca n° 22801/DF, impetrado pelo Banco Central junto ao Supremo Tribunal Federal.
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66. Vale ressaltar, que estd destacado nesse mesmo voto existem
dificuldades de se realizar uma avaliagcdo objetiva do desempenho
das aplicagoes: “Na auséncia de uma defini¢do institucional precisa
com relacdo a administragdo das reservas internacionais, o
diagndstico atual do gerenciamento desses recursos revela a falta de
uma contabilidade gerencial padronizada, prejudicando seriamente a
mensuracdo adequada do desempenho das aplicacOes, resultando,
finalmente, em baixo grau de transparéncia.”.

VII. A questdo do Sigilo Bancéario no STF

168. Um fato relevante e que merece atencdo, relacionado ao
problema do sigilo bancario, diz respeito ao Mandado de Seguranca
n°® 22801/DF, impetrado pelo Banco Central junto ao Supremo
Tribunal Federal, em 18.04.1997, contra o Acorddo/TCU n° 054/97 —
Plenario que determinou a apresentacédo de informagdes requisitadas
em processo de fiscalizagdo, bem como afastamento do Presidente do
Banco Central, questionando a constitucionalidade do art. 44 da Lei
8.443/92 (fls. 222/225, Vol. 1). Exsurge do aludido Mandado o
incidente de inconstitucionalidade ante a concessdo de liminar,
suspendendo a eficacia e a execucdo do decisum prolatado pelo
TCU.

169. Ocorre que apés transcorridos mais de 5 (cinco) anos da
concessao da liminar, até a presente data, ndo houve julgamento do
mérito. Esta equipe entende que esta situacdo vem prejudicando 0s
trabalhos de fiscalizacdo que rotineiramente sdo desenvolvidos no
Bacen e, por conseguinte, o julgamento das contas, de forma que a
demora no julgamento do mencionado Mandado vem causando a
inversdo tumultuaria do processo.

170. Urge consignar que, ante as competéncias atribuidas ao
Tribunal de Contas da Unido pela Carta Magna de 1998, resta ao
STF apenas julgar o pleito, conferindo a lide interpretacdo conforme
a Constituicdo Federal, qual seja, os dispositivos da Lei 4.595/64
nao se aplicam ao TCU no exercicio de suas fungées jurisdicionais.

171. Desta forma, entendemos que o caso requer a adocdo de
providéncias desta Corte de Contas, por intermédio da Consultoria
Juridica, com vistas a provocar o regular andamento do processo,
impulsionando a acdo por meio de instrumento eficaz disponivel para
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0 caso sub examine, alcangavel, dentre outros meios, por reclamacéo
(correicao parcial).

Outra verificagdo procedida pelo TCU (Decisdo 275/2001) demonstrou a existéncia de
registros referentes a Reservas Internacionais classificados como “Extra-Caixa”:

3.De inicio, o Relatério traz consideracfes a respeito das
dificuldades encontradas pela equipe encarregada da fiscalizagéo
para obter informacdes durante os trabalhos, o que foi atribuido,
principalmente, ao instituto do sigilo bancario. Em seguida, registra
a falta de consisténcia de algumas das informacdes prestadas pelo
Bacen, que nao dispunha “de controle automatizado com facilidades
de recuperacdo de informagdes em tempo real, acesso a bancos de
dados com informacgdes das operagdes como remuneracdo, taxa de
juros, custos envolvidos, rentabilidade, contas envolvidas, instituicéo
financeira, entre outras informagoes gerenciais”.

4.Sobre as reservas cambiais classificadas no “Extra-Caixa”,
esclarece-se que sdo compostas por contas que, devido a questdes
administrativas ou a caracteristica das operacdes, necessitaram de
um tratamento diferenciado por parte do Banco Central. S&o
diferenciadas daquelas classificadas como “Caixa” pela origem
(empréstimos concedidos), ou mesmo pela destinacao (recursos para
cumprimento de acordo da divida externa, operacfes de aplicacbes
de recursos em agéncias de bancos brasileiros no exterior).

A mesma Decisdo do TCU mencionou a vinculacdo de parte do valor das reservas
internacionais a aquisicao das garantias colaterais do Plano Brady:

4.1.Assim, conforme o Relatorio, ha recursos registrados no “Extra-
Caixa” vinculados a acordos da divida externa brasileira (“Vinculado a Garantias
Colaterais”) (...) destina¢do dos recursos provisionados na conta “Vinculado -
Garantias Colaterais” para compor caugdo no BIS - Bank for International
Settlements na Suica. Os valores ali registrados chegaram a atingir o montante de
US$ 3.200.000.000,00 em dezembro de 1993. Trata-se de provisdo instituida com a
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finalidade de compra de titulos do tesouro americano para compor garantia
relacionada ao acordo da divida externa.
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CAPITULO VI - CONCENTRACAO DO PODER
DECISORIO E FRAGILIDADE DOS CONTROLES
EFETUADOS PELO TCU, CGU E SENADO FEDERAL
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A CPI da Divida Publica buscou verificar os controles que tem sido efetuados pelos
6rgdos que detém atribuicdes legais de auditar o endividamento publico - Tribunal de Contas
da Unido, Controladoria Geral da Unido — bem como pelo Congresso Nacional e Senado
Federal - tendo requerido informagdes ao Tribunal de Contas da Unido e a Controladoria
Geral da Uniéo.

Conforme sintese descrita no presente capitulo, os controles do endividamento
publico encontram-se muito aquém do necessario, restando descumpridos dispositivos legais
e até constitucionais, conforme breve resumo constante da presente analise preliminar.

Diante da relevancia dos gastos com o endividamento publico da Unido — que
chegaram a consumir 36% do Orgcamento da Unido Executado — tornam-se ainda mais
graves as deficiéncias de controle detectadas, especialmente quando se verifica a falta de
normativos que estabelecam limites para o endividamento interno da Unido, em flagrante
desacato a Constituicdo Federal.

Diante da enorme escassez de recursos para atender a caréncias sociais cronicas de
grande parcela da populacéo brasileira, a deficiéncia de controle do endividamento publico
constitui contundente prova de que muito ha que avangar.

A seguir, breve resumo dos controles efetuados, conforme informacdo
disponibilizada a CPI.

VI.1- TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Ao Tribunal de Contas da Unido — TCU - foram requeridas as informacdes objeto
dos Requerimentos N°. 48/09, 58/09 e 68/09.

Conforme Requerimento N°. 48/09, de autoria do deputado federal Virgilio
Guimardes e presidente da CPI da Divida Publica, foi solicitada relacdo dos relatorios de
auditoria da divida publica realizados por aquele érgdo, bem como informacéo sobre a
“existéncia de eventual avaliacdo do padrdo de auditoria da divida pablica por parte de
alguma entidade internacional, a exemplo da INTOSAL.

Em resposta, 0 TCU encaminhou a CPI o0 Aviso n°. 1435-GP/TCU, de 14 de
dezembro de 2009, por meio do qual encaminhou quadro sintético sobre os trabalhos
realizados e informou que os relatorios anuais elaborados anualmente contém tépico
especifico sobre a divida publica. Esclareceu, adicionalmente, “que a Intosai (International
Organization of Supreme Audit Institutions) — organizacédo ndo governamental que
congrega Entidades de Fiscalizacdo Superiores de 193 paises — néo realiza avaliacfes do
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padrdo de auditoria da divida publica de seus paises-membros e que inexistem avaliacdes
por parte de outras entidades internacionais congéneres”.

O TCU encaminhou também a CPI o Aviso n° 1447, de 17.12.2009, em resposta ao
Requerimento N°. 58/09, de autoria do deputado federal Ivan Valente, no qual citou as
principais normas constitucionais e infraconstitucionais que definem o marco regulamentar
brasileiro, resumindo o contedo dos principais trabalhos relacionados ao endividamento
publico no periodo de 1990 a 2009,

Em relagdo a Divida Interna, merecem destaque os alertas do TCU em relacdo a falta
de regulamentagcao do art. 30, incisos I e 11 da Lei de Responsabilidade Fiscal™**, no que
concerne aos limites globais para o montante da divida consolidada da Unido e para o
montante da divida mobiliaria federal, cuja preocupacdo €é levantada pelo TCU em varios
documentos:

e Por meio do Aviso n° 1447, de 17.12.2009, o TCU destacou o seguinte:

“Embora o Poder Executivo da Unido tenha encaminhado as propostas para
as trés esferas de governo, ndo foram fixados limites e condi¢cdes para a
Unido”, e, complementou: “... a falta de normas que limitem a divida
publica da Unido sempre foi objeto de preocupacdo para esta Corte de
Contas, tendo sido objeto de destaques especificamente encaminhados ao
Congresso Nacional nos seguintes termos do item 9.5 do Aco6rddo n°
1.573/2006-Plenério referente ao Relatdrio de Gestédo Fiscal da Unido do 3°
quadrimestre de 2005, de relatoria do Ministro VALMIR CAMPELO:

9.5.1 aos Presidentes da Republica e do Congresso Nacional, em face
do que estabelece art. 30 da Lei Complementar n. 101/2000, ressaltando 0s
seguintes fatos preocupantes:

9.5.1.1 a Divida Liquida do Setor Publico atingiu ao final de 2005 o
montante de 1,002 trilh&o de reais;

9.5.1.2 o crescente endividamento cria a necessidade de geracédo de
superavits primdarios cada vez maiores, cujos recursos, voltados ao
pagamento de juros, deixam de ser aplicados em obras de infra-estrutura ou
em politicas sociais, 0 que vem comprometendo o desenvolvimento
nacional;

9.5.1.3 se encontram em tramitacao no ambito:

133 O Requerimento 68 (Oficio 125/09-P) foi respondido pelo TCU em 04.02.2010, mediante Aviso n°. 68, por
meio do qual foram enviadas cdpias de partes dos Relatorios anuais do periodo de 1970 a 1990, néo tendo sido
informada a realizacéo de auditorias especificas sobre o endividamento publico no periodo.
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9.5.1.3.1 do Congresso Nacional, o Projeto de Lei n. 3.431/2000, que
“estabelece limites para a divida publica mobiliaria federal”;

9.5.1.3.2 do Senado Federal, a Mensagem n. 154/2000, que cuida da
“proposta de limites globais para o montante da divida consolidada da
Unido, de que trata o inciso | do art. 30 da Lei Complementar n. 101, de 4 de
maio de 2000,

9.5.1.4 a necessidade de legislacao especifica, prevista no art. 30 da
LRF, que defina os limites de endividamento da Unido (grifou-se)”

e No mesmo documento®®* o TCU, frisou a necessidade de fixar os limites exigidos
pela LRF, bem como a necessidade de “controlar de perto” a divida publica:

“..permanece pendente a fixagdo de limite para a divida consolidada e
mobilidria da Unido, a primeira a cargo do Senado Federal e a segunda do
Congresso Nacional” (...) “... a divida publica, por vezes inevitavel e
necessaria, deve ser controlada de perto, pois seu saldo ¢ fluido, suscetivel a
alteracOes que, muitas vezes, sdo ocasionadas por variaveis que nao sao
objetivamente apuraveis e controlaveis. Considerando que a capacidade de
tributar do Estado é limitada por imperativo constitucional, a elevacdo da
divida publica e a necessidade de pagamentos segundo o cronograma
pactuado geram , no outro lado, reducéo de receita disponivel para fazer
frente a outras despesas necessarias ao funcionamento da maquina e ao
desenvolvimento econdmico e social da Nacdo. O comprometimento da
receita fiscal com o pagamento da divida. Por representar passivo de
prestacOes sucessivas numa trajetéria de longo prazo é dado do regime
financeiro publico que demanda cuidado e atenc¢éo especificos.”

Dentre as copias dos trabalhos realizados pelo TCU enviados a CPI, destacaram-se 0s
Acoérddos 1.573/2006 e 451/2009-Plenario nos quais foram consignados empecilhos
enfrentados por aquela Corte para cumprir sua atribuicdo constitucional*®, conforme se
depreende dos seguinte trecho:

“...permitem identificar desafios enfrentados pela administracdo publica no
controle das operacdes de crédito, cuja realizacdo impacta diretamente na
trajetdria almejada para a divida publica. O Acordéo n° 1.573/2006-Plenario
determina a realizacdo de estudos pela STN no sentido de dirimir, para
esfera federal — e consequlientemente para as demais esferas de governo -, um

134 Lei Complementar no. 101/2001
135 Aviso n° 1447, de 17.12.2009

136 Constituicdo Federal, art. 71.
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modelo de estruturacdo de contas contdbeis mais preciso, cuja descricao
espelhe de forma mais clara os novos conceitos de operagdes de crédito
previstos no § 1° do art. 29 da LRF, com especial destaque para a
contabilizagdo das operacgdes provenientes de assungdo, reconhecimento e
confiss@o de divida que nao impliqguem ingresso de recursos orcamentarios,
como ocorre com 0s parcelamentos de débito preexistentes. Por sua vez, o
Acdérdao n ° 451/009 reitera a determinacao do primeiro, no sentido de fixar
prazo para apresentacdo de cronograma para a definicdo das contas, assim
como do sistema de transparéncia da divida publica do pais previsto nos
artigos 31 e 32, 88 4 da LRF e artigo 27 da Resolucéo do Senado Federal n°
43, de 2001, sistema este ainda pendente de implementacéo pelo Ministério
da Fazenda.”

Comunicou o TCU a CPI que os artigos 31 e 32 § 4° nao tém sido cumpridos, na medida
em que o sistema eletrénico exigido pela Lei de Responsabilidade Fiscal que devera
garantir transparéncia as contratagdes encontra-se pendente de implantacéo, o que tem
sido acompanhado por recentes acérddos daquela Corte:

“As auditorias do TCU tém buscado observar a transparéncia das
contratacOes de operacOes de crédito por entes publicos, assim como
verificar se tais entes tém observado a obrigatoriedade de autorizacao prévia
para realizacdo dessas operacfes por parte do Ministério da Fazenda, do
BACEN e do Senado Federal. Os artigos 31 e 32, § 4° da Lei Complementar
n® 101, de 2000, como dito, avancam no sentido de exigir a total
transparéncia da divida publica contraida pelos entes das trés esferas de
governo, por meio da institucionalizacdo e manutencdo de sistema
eletronico centralizado e atualizado das dividas interna e externa, garantido
amplo e irrestrito acesso ao publico, inclusive por meios eletrénicos, dos
encargos e condi¢cdes de contratacdo e saldos atualizados e limites relativos
as dividas consolidada e mobiliaria, operagdes de crédito e concessdo de
garantias. Porém, a implementacdo desse sistema permanece pendente,
questdo que vem sendo acompanhada pelo TCU conforme se observa do teor
dos Acordéos n° 1.573-20056 e 451/2009-Plenério e destacado no Voto do
Relator ao relatar o TC que resultou no Acordao n® 314/2009-Plendrio.”.

“Outras agoes relacionadas aos instrumentos facilitadores da gestdo da
divida publica apontados na ISSAl 5440 podem ser encontradas nos
Acdrddos n° 435/2009-12 Camara e 5403/2009-12 Camara, que reiteram
determinacdes anteriores no sentido de que os demonstrativos sintético e
analitico da divida consolidada da Unido passem a ser elaborados a partir
das informacdes do SIAFI, visto que as informac@es disponiveis no sistema
de controle do BACEN ndao espelham todas as situacdes consideradas no
conceito de operacdo de crédito e divida publica definido pela Lei
Complementar n° 101, 2000.”
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Em relacdo ao acompanhamento dos gastos com a divida interna pelo TCU, constou, do
Relatorio Prévio sobre as Contas do governo de 2001, andalise do “Impacto da Divida
Publica Federal”, conforme item 2.8.2., colado a seguir:

2.8.2 O Impacto da Divida Publica Federal

Em decorréncia do elevado montante da divida publica federal e das altas taxas de juros
domésticas, volumes consideraveis de recursos tém sido direcionados para os servigos da divida em
questdo (7.e.. juros e encargos). A tabela abaixo compara os servigos da divida com alguns dos principais
dispéndios do orgamento.

Relacio entre os Servicos da Divida e Outros Dispéndios
(em RS milhdes correntas)

ANO

—— 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Juros e Encargos da Divida (A) 16.873] 19492 21.033| 30.812] 45356 38835 52816
Educagdo e Cultura (B) 9373 0495 10428 14938 16160 10854 11915
Saude e Saneamento (C) 14782| 14727 17986 16.657] 19.250] 20431 23.867
Previdéncia e Assisténcia Sociais (D) | 52.576] 63.957| 69991| 81.169 88.844| 07849 112842
Pessoal (E) 37889 40901| 44530 47947 51571 58241 65449
(A/B) % 180.0%| 2053%| 201.7%| 206.3%| 280.7%| 357.8%| 4433%
(A/C) % 114.1%( 1324%| 1169%| 185.0%| 2356%| 190.1%| 221.3%
(AD) % 32.1%| 30.5%| 30.1%| 380%| S51.1%| 39.7% 46.8%
(AE) % 445%| 47.7%| 47.2%| 64.3%| 879%| 66,7%| 80.7%
Fontes: Brasil SFC (A), 1995 - 2001, p. 551-560 e 868.

E evidente que. em termos dos demais dispéndios. os juros e os encargos da divida publica
aumentaram consideravelmente. O proximo grafico. por sua vez., mostra o comportamento dos varios
dispéndios ao mesmo tempo em que ilustra a evolugdo da divida mobiliaria federal intema.
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Evolugéo da Divida Mobiliaria Federal Intema e do Dispéndio de Varias Areas
(em R$ milhoes correntes)
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Fontes: Brasil. BCB (A), Quadros IV 8 e IV.9. mar. 2002; Brasil. SFC (A), 1995 - 2001, p. 551-560 e 868.

No periodo de 1995 a 2001. enquanto as despesas com previdéncia e assisténcia social,
com pessoal. com saide e saneamento. e com educacgao e culfura cresceram. respectivamente. 114.6%.
72.7%, 61.5% e 27.1%, os juros e encargos da divida publica aumentaram 213%.

Os dados expostos no precitado item 2.8.2, aparentam que os dispéndios com Juros e
Encargos da Divida estariam aquém dos dispéndios com Pessoal ou Previdéncia. Entretanto,
tais dispéndios encontram-se traduzidos em grandezas distintas, tendo em vista que
enquanto todos os demais gastos comparados pelo TCU, tanto na tabela como no grafico
acima, englobam a variacéo de preco neles embutidos (por exemplo, reajustes salariais
decorrentes de inflacdo, atualizacéo de tabelas dos servigos de saude, atualizacdo de
beneficios previdenciarios, etc), o valor dos “Juros e Encargos da Divida” considera
somente a parcela dos juros que supera o IGP-M*, Tal fato decorre de metodologia
utilizada no Balango Or¢amentario da Unido, que considera como “Juros” somente a parcela
que supera o0 IGP-M, e computa a atualizacdo monetaria da divida publica juntamente com a
rubrica “Amortizacao”.

Caso fosse considerado o montante efetivo dos juros nominais da divida publica
federal (DPF)'®, a despesa correspondente aos rendimentos pagos pelo Tesouro seria muito
superior aos demais gastos com pessoal ou previdéncia.

137 \Ver detalhamento dessa questdo no item 11.3 da presente Anélise Preliminar.

138 Cabe ressaltar que o valor dos “Juros Nominais” informado pelo Banco Central, nas tabelas disponibilizadas
em sua pagina na internet, ndo sdo calculados sobre a divida plblica federal (DPF), mas sim sobre a “Divida
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Esse comparativo de gastos que constou do Relatério publicado em 2002, ndo
aparece nos relatdrios dos anos seguintes.

Podemos estimar o valor dos juros nominais tomando-se o estoque da divida
mobiliaria federal interna®*® no inicio de cada ano, e aplicando-se o indice IGP-M. Desta
forma, o gréfico seria o seguinte (Gréfico 23):

Grafico 23 - ESTIMATIVA DE JUROS NOMINAIS SOMANDO-SE O IGP-M

Dispéndio de vérias areas (R$ milhdes correntes)
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Fonte: Relatorio Prévio sobre as Contas do governo de 2001, andlise do “Impacto da Divida Ptblica Federal”,
item 2.8.2. Os juros nominais foram estimados aplicando-se 0o IGP-M ao estoque da divida do inicio de cada
ano, constante na Tabela 1, e somando-se 0s juros reais apresentados na publicacdo do TCU.

Liquida do Setor Publico” (DLSP), conceito advindo de Metodologias do FMI (A Manual on Government
Finance Statistics — 1986 e Government Finance Statistics Manual — 2001, conforme citado em
http://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/Estatisticasfiscais.pdf ), que deduz do montante da Divida Publica Federal
os ativos do setor publico, a fim de verificar a sustentabilidade da divida. Ou seja, a DLSP corresponde a um
dado meramente estatistico e ndo reflete 0 montante da divida que de fato terd que ser remunerada pelo
Tesouro, correspondente & DPF.

139 Valor obtido nas Séries Temporais do Banco Central, cddigo 2213 - Divida mobiliaria (Saldos) - Titulos do
Tesouro Nacional - Total emitido.
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Tabela 14 - Dispéndio de varias areas (R$ milhdes correntes)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Estoque inicial da Divida

@ 85.755 133.942 197.880 290.970 448.529 527.526 641.599
IGP-M (%) (b) 15,24 9,19 7,74 1,79 20,10 9,95 10,37
Atualizagdo Monetaria

(c=axbh) 13.068 12.306 15.314 5.203 90.163 52.499 66.549
Juros reais (d) 16.873 19.492 21.033 30.812 45.356 38.835 52.816
Juros Nominais (c+d) 29.941 31.798 36.347 36.015 135.519 91.334 119.365
Educacdo e Cultura 9.373 9.495 10.428 14.938 16.160 10.854 11.915
Saude e Saneamento 14.782 14.727 17.986 16.657 19.250 20.431 23.867
Previdéncia e Assisténcia

Sociais 52.576 63.957 69.991 81.169 88.844 97.849 112.842
Pessoal 37.889 40.901 44.530 47.947 51.571 58.241 65.449

Fonte: Relatorio Prévio sobre as Contas do governo de 2001, analise do “Impacto da Divida Publica Federal”,
item 2.8.2. Os juros nominais foram estimados aplicando-se o IGP-M ao estoque da divida do inicio de cada
ano, constante na Tabela 1, somando-se 0s juros reais apresentados na publicagdo do TCU.

Verifica-se, portanto, que 0s gastos com juros estariam bem maiores, até
ultrapassando todos os gastos sociais em 1999 e permanecendo proximo ao maior gasto
social (Previdéncia e Assisténcia Social).

No documento remetido a CPI**°, referindo-se ao inicio do Plano Real, o TCU
assinalou o forte crescimento da divida mobiliaria representada pelos titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional, que apresentaram um aumento de 42,7% em 1995: “Foram gastos para o
pagamento dos titulos da divida publica, vencidos ao longo de 1995, valores da ordem de
R$ 100,2 bilhdes, sendo R$ 89,7 bilhdes a titulo do pagamento do principal e R$ 10,5
bilhoes a titulo de encargos.”

Considerando que o montante da divida mobiliaria federal em janeiro de 1995 era de
R$ 62 bilhGes e a divida externa nesse periodo estava em cerca de U$ 143 bilhdes, o
montante de pagamentos de principal e encargos indicados pelo TCU, da ordem de R$ 100,2
bilhdes em 1995 recomendam a realizacdo de profunda auditoria da divida mobiliaria,
especialmente devido ao fato de que o volume de recursos correspondentes a todo o
superavit primario produzido pelo pais desde 1996, no montante de R$ 678,3 bilhGes, foi
destinado exclusivamente ao pagamento de parte dos juros da divida, conforme informado a
CPI pela Secretaria do Tesouro Nacional.***

140 Aviso no. 1447-GP/TCU, TC-027.218/2009-9, de 17 de dezembro de 2009.

141 Tabela dos Fatores Condicionantes do Crescimento da Divida do Setor Publico elaborada pela Secretaria do
Tesouro nacional e fornecida & CPI mediante Aviso n ® 342/MF, de 28.09.2009
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A maioria dos trabalhos de auditoria elaborados pelo TCU sobre o endividamento publico e
disponibilizados a CPI, é relativa a aspectos do endividamento externo, tema tratado na
Anélise Preliminar N°. 5 desta CPI. Sobre a divida interna, destacam-se os trabalhos listados

a seguir:
. Critérios de Auditoria L. . "
TC Objeto da Utilizados Principais Providéncias (recomendagbes
e Auditoria e ou determinagdes)

Decisdo/Acérddo

Aspectos Auditados

TCn?
008.385/2000-7

Aperfeigopamento
dos
demonstrativos

Exame dos demonstrativos
contdbeis do Banco Central do
Brasil no exercicio de 2001.

Determinagdo ao Banco Central para que
adote providéncias com vistas a: realizar
conciliagdes entre os registros contabeis da

do BACEN. carteira de titulos publicos e os
Avaliagdo dos resultados obtidos | correspondentes valores divulgados pelo
AC-470/2003 TCU pelo Banco Central em confronto | Banco a imprensa; e instituir e manter banco
Plenario. Data da com as variaveis de dados com registro individual de cada
Sessdo: macroecondmicas e politicas que | operagdo realizada com recursos das reservas
07/05/2003. predominaram em 2001. internacionais, sem excecéo, contendo as
informages necessarias para se calcular o
resultado de cada operagdo e para avaliar os
estoques a pregos de custo e de mercado.
TCn? DemonstragGes | Auditoria de conformidade. Determinagao ao Banco Central do Brasil para

006.919/2003-3

AC-509/2004 TCU
Plendrio. Data da
Sessdo:
05/05/2004.

contdbeis do
Bacen. Detecgao
de algumas
inconsisténcias
no
provisionamento
de créditos e nos
balancetes
publicados em
2002.
Regularidade na
administracdo de
riscos.
Obediéncia aos
deveres listados
na Lei de
Responsabilidade
Fiscal.

Exames nas demonstragdes
contdbeis do BCB de junho e
dezembro de 2002.

que promova o acerto dos valores
provisionados relativamente aos créditos a
receber do Banco Nacional (RS 1,53 bilhdo, a
menor), do Banco Bamerindus (RS 69 milhdes,
a menor) e do Banco Econémico (RS 40
milhdes, a maior), instituicdes em liquidagédo
extrajudicial.

TCn?
018.988/2005-0

AC-415/2007 TCU
Plenario. Data da
Sess3o: 21/3/2007.

Registro da
Divida Publica
Federal no SIAFI.

Levantamento de Auditoria na
Secretaria do Tesouro Nacional e
em outros 6rgdos e entidades com
o objetivo de apurar o montante e
a composicao da divida publica
federal, bem como o fluxo de
incorporagdo e desincorporagdo
de ativos e passivos no
demonstrativo da divida
consolidada do Relatério de
Gestdo Fiscal - RGF.

Averiguagdo do registro da Divida
Publica Federal no Siafi.
Divergéncias entre os dados

Determinacdo a STN/MF para que, em 60 dias,
faca a corregdo das diferencas apontadas no
relatdrio e seus anexos para os passivos e
ativos do quadro demonstrativo da divida
consolidada, constante do RGF, cotejando-os
com os registros do Sistema Integrado de
Administragdo Financeira - SIAFI.
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TC
e
Decisido/Acérdio

Objeto da
Auditoria

Critérios de Auditoria
Utilizados
e
Aspectos Auditados

Principais Providéncias (recomendagdes
ou determinagdes)

registrados no Siafi e os
apresentados no Relatério de
Gestdo Fiscal.

TCn?
026.695/2008-7

Monitoramento
do Acérddo n?

Monitoramento do Relatério de
Gestdo Fiscal - RGF.

Determinagdo a STN e a SFCI para que, no
prazo de 90 dia, passem a utilizar os dados do

415/2007 TCU Sistema Integrado de Administragado Financeira
Plenario. Averiguacdo do registro da Divida | do Governo Federal - SIAFI para a elaboragéo
Publica Federal no Siafi. do quadro demonstrativo da Divida
AC-435/2009 - TCU Consolidada Liquida do Governo Federal.
- 12 Camara.
Sessdo:
17/02/2009.
TCn? Registro em Levantamento Auditoria, realizado | Determinagdo ao Ministério da Fazenda para

024.703/2008-1

AC-315/2009 TCU
Plendrio. Data da
Sessdo: 4/3/2009.

Separado de
Juros e Encargo
da Divida.

na Secretaria do Tesouro Nacional
— STN —, com o objetivo original de
verificar os critérios de
enquadramento das operagdes
especiais nos dispositivos das leis
orcamentarias, quanto as fontes
das ag0es refinanciamento da
divida publica mobiliaria federal
interna.

Enfoque nos critérios e na
metodologia utilizados para
enquadramento da operagbes de
gestdo da divida publica mobiliaria
federal.

que adote as providéncias necessarias para
que os valores relativos ao refinanciamento
dadivida publica mobilidria interna sejam
contabilizados no Siafi segregando-se,
efetivamente, em

subelementos distintos da respectiva conta, as
parcelas correspondentes a valor principal,
corregao

monetaria e outros encargos.

TCne
026.703/2008-7

AC-451/2009 TCU
Plenario. Data da
Sess3o: 18/3/20009.

Anidlise da Divida
Publica,
Garantias e
Contragarantias
da Unido.

Acompanhamento dos Relatdrios
de Gestdo Fiscal referente ao 2°Q
de 2008.

Verificagdo da conformidade dos
Relatérios de Gestdo Fiscal do 22
Quadrimestre de 2008 com as
normas legais pertinentes.

Determinagdo a STN para que, no prazo de 90
dias, apresente estudos e proposta de
implantagdo de sistema informatizado para
evidenciar o controle centralizado e
atualizado, a cargo da Unido (Ministério da
Fazenda), sobre as dividas publicas interna e
externa da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios.
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TC
e
Decisido/Acérdio

Objeto da
Auditoria

Critérios de Auditoria
Utilizados
e
Aspectos Auditados

Principais Providéncias (recomendagdes
ou determinagdes)

TCn®
026.695/2008-7

AC-5403/2009 -
TCU - 12 Camara.
Data da Sessdo:
29/09/2009.

Monitoramento
do Acérddo n@
435/2009 TCU
Plenario.

Verificagdo do cumprimento de
determinagdo do TCU.

Averiguagdo do registro da Divida
Publica Federal no Siafi.

Reiteragdo de determinagdo a STN e a SFCI
para que, a partir do RGF referente ao 12Q de
2010, passem a utilizar em definitivo dados do
SIAFI para a elaboragdo do quadro
demonstrativo da Divida Consolidada Liquida
do Governo Federal.

TCn?
026.703/2008-0

AC-2541/2009 TCU
Plenario. Data da
Sessdo: 4/11/20009.

Relatérios de
Getdo Fiscal da
LRF.

Acompanhamento dos Relatdrios
de Gestdo Fiscal. Verificagdo da
conformidade dos Relatdrios de
Gestdo Fiscal do 22 Quadrimestre
de 2008 com as normas legais
pertinentes.

Sistema Eletrénico Centralizado.

Fixagdo de prazo de 30 dias para a STN
encaminhar ao TCU cronograma (ou plano de
acdo), com as agbes detalhadas e respectivos
prazos que o érgdo entender necessarios para
a realizagdo das etapas de planejamento,
desenvolvimento e implantagdo do sistema
eletronico centralizado referido no item 9.5.2
do Acérd3o n2 451/2009-Plendrio.

Depreende-se, dos trabalhos mencionados, que o proprio TCU tem enfrentado
dificuldades e limitacdes, tanto devido a falta de normatizacéao - especialmente limites para a
divida publica federal — bem como devido ao descumprimento do disposto nos artigos 31 e
32, § 4° da Lei de Responsabilidade, no que tange a implantagdo do sistema eletronico
exigido pela referida Lei, que devera garantir transparéncia as contrataces e operacoes
relacionadas ao endividamento publico.

A atual CPI da Divida Publica pode atuar no sentido de exigir o cumprimento das
referidas normas legais, recomendando ao préprio Legislativo que cumpra .

Do exame das decisbes e acorddos que foram enviados a CPI pelo TCU, relativos a
divida interna, constata-se que nao foram realizadas auditorias para verificar a origem do
estoque da divida puablica, ou seja, ndo se investigou a contrapartida da divida mobiliaria
federal, que ja ultrapassou a marca de R$ 2 trilhdes em dezembro/2010.

Adicionalmente, ndo foram realizadas auditorias para levantar o montante dos
rendimentos efetivamente pagos a titulo de juros da divida mobiliaria federal, sendo
importante frisar que os dados mencionados nos acordaos e decisdes disponibilizados a CPI
se basearam nos dados divulgados pelo Banco Central e Tesouro Nacional, que consideram
apenas os juros chamados “reais” (que corresponde apenas a parcela que excede ao valor do
IGP-M), ou os juros “nominais” (calculados com base na divida liquida) , ou seja, nem um
nem outro refletem o verdadeiro custo do endividamento. Cabe ressaltar que em varios
acorddos o TCU expediu determinacdes para que fossem segregados os valores pagos a
titulo de principal, juros e encargos, o que ainda ndo foi devidamente atendido.
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Também ndo foram localizados trabalhos de auditoria do TCU relativos as diversas
operacOes de transformacao, substituicéo e troca de divida externa em divida interna, e vice-
versa.

Diante disso, é recomendavel que a divida interna seja submetida a completa
auditoria, que deveria ser realizada conjuntamente com a auditoria da divida externa, devido
as inimeras operacOes de transformacdo, substituicdo e troca de divida externa em divida
interna, e vice-versa.

VI.2 - CONTROLADORIA GERAL DA UNIAO

Por meio do Requerimento N°. 48/09, de autoria do deputado federal Virgilio
Guimaraes e presidente da CPI da Divida Publica, foi solicitada também a Controladoria
Geral da Unido (CGU) a relacdo dos relatérios de auditoria da divida publica
correspondentes aos trabalhos realizados por aquele 6rgao, no periodo de 1989 a 2008, bem
como a informagdo sobre a “existéncia de eventual avaliacdo do padrdo de auditoria da
divida publica por parte de alguma entidade internacional”, a exemplo da INTOSAL.

Em resposta, a CGU enviou a CPI o Oficio 217/2010/GM/CGU-PR, datado de
07.01.2010, acompanhado da relacdo de trabalhos realizados por aquele 6rgéo, referentes ao
periodo de 2002 a 2009, esclarecendo que referido levantamento fora feito pela area técnica
daquela Controladoria-Geral que “identificou auditorias realizadas com o objetivo de
conhecer 0os mecanismos de gerenciamento da Divida Publica Federal, de acompanhar a
execucao do Projeto de Fortalecimento do Gerenciamento Fiscal e Financeiro — PROGER,
bem como emissdo de opinido em processos de novacdo de dividas do Fundo de
Compensacéo de Variagdes Salariais — FCVS junto aos agentes financeiros”.

De fato, conforme tabela anexa ao Oficio enviado pela CGU a CPI, dos 15 trabalhos
listados, a grande maioria (13) das auditorias relacionadas a endividamento puablico
realizados pela CGU se restringiram a exame do cumprimento do PROGER. Tal projeto, no
montante de US$ 8,88 milhdes de dodlares (conforme Resolucdo 35/2001 do Senado
Federal), foi co-financiado pelo BIRD , conforme pagina do Ministério do Planejamento na
internet'42;

V. Componente PPA/PROGER - Projeto de Assisténcia Técnica para o
Gerenciamento Fiscal e Financeiro: Co-financiado pelo Banco Mundial -
BIRD, o PPA/PROGER visa consolidar o modelo de gestdo voltada para
resultados, de modo a melhorar a transparéncia do gasto puablico, mantendo

142 http://www.planejamento.gov.br/ucp/conteudo/programas/programas.htm
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o foco no atendimento as prioridades da sociedade e a eliminagdo das acoes
nas quais os custos e beneficios ndo sejam compativeis.

Dentre as auditorias listadas no anexo ao Oficio 217/2010/GM/CGU-PR, apenas
duas séo relativas ao endividamento interno, sendo uma relativa a processos de novacao de
dividas de responsabilidade do Fundo de Compensa¢do de Variacdes Salariais — FCVS, e
outra referente a dividas de responsabilidade do ex-territério de Roraima, ambas objeto de
Notas Técnicas.

De acordo com o artigo 74 da Constituicdo Federal, as competéncias do sistema de
controle interno, do qual a CGU é parte, relativas ao endividamento publico, sdo bastante

amplas:

Art. 74 - Os Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario manter&o, de forma
integrada, sistema de controle interno com a finalidade de:

| — avaliar o cumprimento das metas previstas no plano plurianual, a
execucdo dos programas de governos e dos orcamentos da Unido;
Il — comprovar a legalidade e avaliar os resultados, quanto a eficacia e
eficiéncia, da gestdo orcamentaria, financeira e patrimonial nos orgéos e
entidades da administracdo federal, bem como da aplicacdo de recursos
publicos por entidades de direito privado;

11 — exercer o controle das operacfes de crédito, avais e garantias, bem
como dos direitos e haveres da Unido;

IV —apoiar o controle externo no exercicio de sua missdo institucional.”

Por sua vez, consta do Regimento da Controladoria Geral da Unido, as competéncias
daquele érgédo, no que se refere ao controle do endividamento, ressaltando-se o0s seguintes

dispositivos:

REGIMENTO DA CGU

Art. 26. A Secretaria Federal de Controle Interno - SFC compete:

(...)

X1 - verificar a ado¢ao de providéncias para reconducdo dos montantes das
dividas consolidada e mobiliaria aos limites de que trata o art. 31 da Lei
Complementar no 101, de 2000;

(...)

Art. 41. Alem das competéncias estabelecidas no artigo anterior, compete a
Coordenacdo-Geral de Auditoria da Area Fazendaria - DEFAZ:

(...)

Il - verificar, junto a Secretaria do Tesouro Nacional do Ministério da
Fazenda, a adocdo de providéncias para reconducdo dos montantes das
dividas consolidada e mobiliaria aos limites de que trata o art. 31 da Lei
Complementar no 101, de 2000
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Os poucos trabalhos relacionados ao endividamento publico realizados pela CGU e
disponibilizados a CPI reforcam a necessidade de realizacdo da ampla auditoria da divida

publica.

V1.3 - CONGRESSO NACIONAL

De acordo com a Constituicdo Federal, artigos 48 e 49, sé&o atribui¢cdes do Congresso

Nacional:

DAS ATRIBUICOES DO CONGRESSO NACIONAL

Art. 48. Cabe ao Congresso Nacional, com a san¢do do Presidente da Republica,
néo exigida esta para o especificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor sobre todas as
matérias de competéncia da Unido, especialmente sobre:

(..)

Il - plano plurianual, diretrizes orcamentarias, orcamento anual, operacgdes de
crédito, divida publica e emissdes de curso for¢ado;

(..)

XIV - moeda, seus limites de emissao, e montante da divida mobiliaria federal.
(...)
Art. 49. E da competéncia exclusiva do Congresso Nacional:

IX - julgar anualmente as contas prestadas pelo Presidente da Republica e
apreciar os relatorios sobre a execucdo dos planos de governo;

Até o momento néo foi estabelecido o limite para o endividamento interno da Uniao,
0 que constitui ndo apenas um desrespeito do Legislativo a Constituicdo Federal, mas
também representa um limitador aos trabalhos do Tribunal de Contas da Unido, que fica sem
parametro para questionar o preocupante crescimento exponencial do endividamento interno

brasileiro.

A auséncia de realizacdo de procedimento mais amplo de auditoria da divida publica
constitui, do mesmo modo, uma omissdo do Legislativo ao art. 71, inciso 1V, da Carta
Magna, tendo em vista sua obrigacdo constitucional de exercer o controle externo, com
auxilio do TCU:
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Art. 71. O controle externo, a cargo do Congresso Nacional, sera exercido
com o auxilio do Tribunal de Contas da Uni&o, ao qual compete:

(...)

IV - realizar, por iniciativa propria, da Camara dos Deputados, do Senado
Federal, de Comissdo técnica ou de inquérito, inspecdes e auditorias de
natureza contabil, financeira, orcamentaria, operacional e patrimonial, nas
unidades administrativas dos Poderes Legislativo, Executivo e Judiciario, e
demais entidades referidas no inciso II;

Por fim, cabe ressaltar que o Decreto 3.859, de 04.07.2001, que estabelece as caracteristicas
dos Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna, faculta ao Ministério da Fazenda
decidir isoladamente, sem debate parlamentar ou social, as condi¢Ges dos titulos, como juros
e prazo. O Decreto ainda prevé que no caso das LFT'S, a remuneracdo sera a Taxa Selic,
que é definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM), o que impede um controle
efetivo do endividamento pelo Congresso Nacional, e mais amplamente, pela sociedade.

V1.4 - SENADO FEDERAL

A Constituicdo Federal estabelece, art. 52, inciso VI:

Secéo IV
DO SENADO FEDERAL

Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

()

V - autorizar operacgdes externas de natureza financeira, de interesse da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal, dos Territérios e dos Municipios;

VI - fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o
montante da divida consolidada da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios;

VIl - dispor sobre limites globais e condicBes para as operacgdes de crédito
externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
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Municipios, de suas autarquias e demais entidades controladas pelo Poder
Publico federal;

VIII - dispor sobre limites e condigdes para a concessdo de garantia da
Unido em operacdes de crédito externo e interno;

IX - estabelecer limites globais e condi¢des para o montante da divida
mobiliaria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

Até o momento, foi fixado somente o limite para o endividamento dos Estados, DF
e Municipios, restando pendente de fixa¢&o o limite para o endividamento da Uni&o.

Diante do exposto, depreende-se que os controles realizados ndo condizem com a
relevéncia dos gastos com o endividamento publico da Unido — que chegaram a consumir
36% do Orgamento da Unido Executado.

Adicionalmente, a CPI da Divida precisa atuar no sentido de exigir o cumprimento
da Constituicdo Federal, para que sejam editadas as normas que estabelecam limites para o
endividamento interno da Unido.

Além disso, ndo basta estabelecer limites para o estoque da divida, se a Unica forma
de manter a divida dentro de tais limites for a destinagdo cada vez maior de recursos para o
pagamento de juros e amortizacdes. Por isso, devem também ser estabelecidos limites para o
fluxo de pagamentos da divida.

Da mesma forma, a CPI deve diligenciar no sentido de exigir o cumprimento da LRF
- artigos 31 e 32, § 4° - no que tange a implantagdo do sistema eletronico exigido pela
referida Lei, que deverd garantir transparéncia as contratacGes e operacOes relacionadas ao
endividamento publico.

Recomenda-se a instituicdo de comissdo permanente de acompanhamento do
endividamento publico no Congresso Nacional, a fim de suprir os parlamentares de
informacdes atualizadas, de forma permanente, a fim de que estes possam exercer sua
funcdo de controle externo.
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VIl — RESUMO DAS ILEGITIMIDADES DA
DIVIDA INTERNA
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VIl - RESUMO DAS ILEGITIMIDADES DA DiVIDA INTERNA

Da analise preliminar realizada sobre a Divida Interna brasileira, apesar das diversas
limitagOes impostas ao trabalho, conforme antes mencionado, foram detectadas as seguintes
ilegitimidades, cujas investiga¢des devem ser aprofundadas, inclusive com vistas a apuracao
dos possiveis danos ao Patriménio Publico e aos Direitos Sociais:

- Falta de informacdo a CPI, por parte dos 6rgdos competentes, sobre os fluxos de
pagamentos (juros e amortizagcdes) e recebimentos (ingressos decorrentes da
emissdo de titulos) da divida interna, e a relagdo desses fluxos com os saldos da
divida a cada ano, o que indica séria deficiéncia de controle interno sobre a divida
publica (ver item 1I);

- Falta de informac&o & CPI sobre os credores da divida interna a cargo do Tesouro
Nacional e respectiva distribuicdo de frequéncia, o que também indica deficiéncia
de controle interno sobre a divida publica (ver item I);

- Dendncia de ilegalidade, formulada por procuradoras federais, referente a
liberalizacdo dos fluxos de capitais, por meio da qual surgiu importante parcela da
divida interna atual (ver item IV.5);

- Conflito entre o disposto no Decreto 3.088/1999 (que estabelece o Sistema de
Metas de Inflacdo) e o disposto no Art. 3° II, da Lei 4.595/1964, tendo em vista
que o referido decreto elegeu as taxas de juros como sendo a principal politica para
0 controle da inflagdo, eliminando, no exercicio da politica de regular o valor
interno da moeda (inflacdo), a prevencdo ou correcdo de depressdes econdmicas e
outros desequilibrios conjunturais previstos na citada Lei (ver item IV.6);

- As taxas de juros Selic sdo definidas pelos 8 (oito) membros do Copom com base
em critérios ndo matematicos, pois a decisdo é tomada a partir de apresentacfes
técnicas e discussdes e “ndo decorrem da aplicagdo de uma formula que definiria
qual deveria ser a decisdo do Comité sobre a meta da taxa Selic”, cabendo ressaltar
ainda que os votos de seus membros néo sdo divulgados.

- Os membros do Copom que definem as taxas de juros e demais autoridades do
Banco Central realizam reunides com “analistas independentes”, tendo a CPI
apurado que estes constituem — em sua imensa maioria — representantes dos
segmentos financeiros diretamente interessados, o que pode caracterizar conflito de
interesses. Adicionalmente, a CPI constatou que a maior parte dessas autoridades
foi trabalhar no setor financeiro privado apds deixar o Banco Central (ver item
IV.6);
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- Ao mesmo tempo em que as autoridades monetéarias defendem a elevacdo das
taxas de juros sob a justificativa de controle inflacionario, as mesmas autoridades
permitem grandes aumentos nos precos administrados (tarifas de energia, telefone,
combustivel, entre outros), que é um total contra-senso (ver item IV.7).
Adicionalmente, os 6rgdos de defesa da livre concorréncia ndo tém conseguido
combater adequadamente os cartéis privados que também afetam a formacdo dos
precos.

- Aumento excessivo do estoque da divida dos estados com a Unido devido a
escolha de indice IGP-DI, que se mostrou extremamente oneroso e volatil
decorrente da inclusdo da variagdo do cadmbio em sua composicdo (ver item
IV.5.10);

- Excessiva acumulacdo de reservas e conseqliente elevacdo acelerada do estoque
do endividamento interno. A principal justificativa do governo para a compra de
dolares tem sido a de evitar a valorizacdo da moeda nacional, mas depoimentos a
CPI mostram que essa justificativa ndo se sustenta (ver item V);

- O fato de o Banco Central manter elevadas reservas em dodlares em seu ativo, e
titulos da divida interna em seu passivo representa enorme transferéncia de recursos
do setor publico para o setor financeiro privado, dado que o dolar vem se
desvalorizando (ou seja, com rendimento negativo para 0 governo), enquanto o
setor privado fica com os ativos em reais, e que rendem altas taxas de juros, o que
tem provocado elevados prejuizos operacionais ao Banco Central, cujo custo é
transferido ao Tesouro Nacional e arcado pela sociedade como um todo. Isso
caracteriza violacao do principio republicano em sentido de adequado trato da coisa
publica pelos agentes do Estado (ver item V);

- Quando o Tesouro Nacional paga a divida, o Banco Central tem lancado titulos no
mercado, sob a justificativa de conter o aumento da base monetaria (por meio das
“Operagdes de Mercado Aberto”), e ndo ha nenhuma contrapartida financeira dessa
divida emitida pelo Banco Central (ver item V);

- Os titulos que o Banco Central lanca no mercado (por meio das “Operagdes de
Mercado Aberto”) representam divida feita sem autorizagdo legislativa, tendo em
vista que a Lei Complementar 101/2000 proibiu a emissdo de titulos pelo Banco
Central. (ver item V);

- A Medida Provisoria 435/2008, em flagrante violacdo ao Paragrafo Unico do Art.
8° da Lei Complementar 101/2000, permitiu que cerca de R$ 50 bilhdes de recursos
legalmente vinculados a outras areas especificas (Royalties do petréleo, FUNDAF,
entre outras) pudessem ser destinados ao pagamento da divida publica. Tal
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mecanismo foi perpetuado por dispositivo da Medida Provisoria 450/2008, apesar
da Constituicdo proibir a edicdo de MPs sobre matéria orgcamentaria.

- A Divida interna tem subtraido recursos que deveriam se destinar ao atendimento
das necessidades sociais prioritarias da sociedade, 0 que caracteriza desrespeito a
fundamentos constitucionais da Republica Federativa do Brasil: a soberania (Art.
1°, 1) e a dignidade da pessoa humana (art. 1°, 111).

- Ao subtrair vultosos recursos das areas sociais, a divida interna também
representa violacdo de objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: a
erradicacdo da pobreza (art. 3°, Ill) e, adicionalmente, representa a violacdo do
préprio principio republicano no sentido de adequado trato da coisa publica pelos
agentes do Estado, violando ainda o disposto no artigo 6°. da Constituicdo Federal.

Conforme mostra a conclusdo do Parecer juridico da Dra. Flavia Piovesan, citado
no Capitulo 111 desta Anélise Preliminar:

“A elevada dotacao or¢camentdria destinada ao pagamento da
divida publica constitui grave ofensa ao dever do Estado Brasileiro de
implementar os direitos sociais consagrados pela ordem normativa
internacional e constitucional. Tal pagamento simboliza afronta do Estado
Brasileiro aos deveres assumidos no plano internacional e constitucional
relativamente a implementacdo dos direitos sociais. Viola, ademais, a
necessidade de assegurar a tais direitos absoluta prioridade, mediante a
preservagdo de seu nucleo essencial (“minimum core obligation”), com a
observancia do principio da aplicacao progressiva dos direitos sociais, a
vedar o retrocesso social. Afronta, ainda, o Estado Brasileiro a obrigacao
juridica de investir o maximo dos recursos disponiveis para alcancar,
progressivamente, a plena efetividade dos direitos econdmicos, sociais e
culturais — obrigacdo decorrente do Pacto Internacional de Direitos
Econdmicos Sociais e Culturais e do Protocolo de San Salvador em
matéria de direitos sociais.

Conclui-se, portanto, que a execucdo do orcamento federal em 2008,
sob o prisma da distribuicdo de recursos, caracteriza grave
inconstitucionalidade, configurando, ainda, ilicito internacional, em
violacdo direta aos dispositivos enunciados nos artigos 3o, Ill, 60, 196,
198, 205 e 212 da Constituicao Brasileira, bem como nos artigos 20, 11,
12 e 13 do Pacto Internacional dos Direitos Econémicos Sociais e
Culturais e nos artigos 10, 10, 13 do Protocolo de San Salvador em
matéria de direitos sociais, ambos ratificados pelo Estado Brasileiro.
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- O setor financeiro tem sido altamente beneficiado com a politica de endividamento
brasileiro, enquanto a sociedade arca com a subtracdo de direitos sociais aléem da
elevada carga tributéria, a fim de garantir o cumprimento das metas de superavit
priméario e o pagamento dos elevados compromissos decorrentes do endividamento
interno e externo.

- O valor inserido no Balango Or¢amentario da Unido a titulo de “JUROS e Encargos
da Divida” compreende somente a parcela dos JUROS que supera o valor
correspondente a aplicacdo do IGP-M. A outra parte é alocada como amortizagéo,
distorcendo o volume efetivo das despesas correntes e de capital, conforme
definigdes cléssicas de contabilidade publica.

- Tal fato é extremamente relevante, pois quando sdo comparadas as despesas de
Juros da Divida com as demais despesas com Pessoal, Previdéncia, dentre outros, ha
uma grande distor¢do, pois tais dispéndios encontram-se traduzidos em grandezas
distintas. Além do mais, esta pratica aumenta o limite para a emissdo de novos titulos
(operacbes de crédito), pois infla 0 montante das despesas de capital, na chamada
“Regra de Ouro”.

A principal conclusdo do exame do endividamento interno do periodo leva a
NECESSIDADE DE REALIZACAO DA AUDITORIA DA DIVIDA PREVISTA NA
CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988 tendo em vista a necessidade de elucidar os
aspectos fundamentais do endividamento publico que ndo puderam ser desvendados
pela atual CPI, dado o exiguo prazo de seu funcionamento e as diversas limitacOes
indicadas.

143 Embora a Constituicdo Federal preveja a auditoria da divida externa, considerando os diversos episadios de
transformacdo de divida externa em interna e tendo em vista que grande parte da atual divida “interna”
encontra-se nas maos de estrangeiros, o entendimento do dispositivo constitucional deve abranger tanto a
divida externa quanto a divida interna.
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VIII - CONCLUSOES E
RECOMENDACOES
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VIII — CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Diante das ilegitimidades apontadas, é recomendavel que investigacbes sejam
aprofundadas, a fim de determinar préaticas passiveis de ilegalidade, dano ao Patriménio
Publico e respectiva responsabilizacdo. As denlncias ja apresentadas podem ser
encaminhadas, pela Camara dos Deputados, ao Ministério Publico.

Outras sugestdes foram apresentadas em depoimentos prestados a CPI pelo Presidente do
Conselho Regional de Economia do Rio de Janeiro, Sr. Paulo Sérgio Souto, que traca um
importante ponto de partida para a atuacdo do governo frente a divida, e pelo economista
Dércio Garcia Munhoz, que propds a reducdo dos custos financeiros e o controle sobre a
autoridade monetaria.

Trechos do depoimento do Sr. Paulo Sérgio Souto:
Os Srs. poderiam me perguntar: mas, entdo, qual é a saida?

(...) Trata-se de mudar a politica macroecondémica. Implicaria inicialmente
restabelecer rigidos mecanismos de controle cambial, reduzir as taxas de
administracédo da divida e ampliar os investimentos pablicos, além de promover, de
fato, as reformas tributaria e fiscal.

Em relacdo a divida propriamente, o Parlamento brasileiro deve atender ao
disposto no artigo 26, das Disposicdes Transitdrias da Constituicdo Federal, que
determina a realizacdo da auditoria da divida externa, fixando o prazo de uma ano
apos a promulgacdo da Constituicdo, e que jamais se realizou. Hoje, um trabalho
dessa natureza implicaria um exame das proprias condicbes em que o
endividamento interno atual é constituido.

Com relacdo a divida externa, como exemplo, podemos nos referenciar no recente
caso equatoriano, que provou com dados e documentos que sua divida com 0s
bancos privados internacionais era produto de juros sobre juros, e ja havia sido
paga varias vezes. Desta forma, o governo chamou os credores e anunciou que nao
pagaria mais de 35% de tal divida. Se alguém exigisse mais, o Equador iria entrar
com processos na Justica contra tais credores, embasados nas provas da auditoria.
Resultado: 91% dos credores aceitaram prontamente a proposta equatoriana.

Este precedente equatoriano foi de fundamental importancia, para mostrar que é
possivel impor as conclus@es de uma auditoria da divida aos bancos privados e
demais rentistas do mercado financeiro, que também sédo os credores da divida
interna brasileira.
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Em relacéo a divida interna brasileira, € preciso que esta Comissdo tenha algumas
informaces basicas, em qualquer auditoria dessa natureza. Tenho conhecimento
que j& foram solicitadas aos 6rgaos competentes (Ministério da Fazenda e Banco
Central), mas ainda ndo enviadas a essa CPl. Uma delas é o fluxo de
recebimentos/pagamentos das dividas interna e externa, com a demonstracdo do
saldo final anual. Outra é o perfil dos credores da divida interna, por tipo e
tamanho, especificando-se os grandes e pequenos credores da divida interna,
inclusive aplica¢Bes bancarias, através dos Fundos de Investimento.

Trechos do depoimento do Prof. Dércio Garcia Munhoz:

“Entdo, eu queria finalizar, embora esse assunto seja muito vasto e que se
pode discutir mais outras coisas, dizendo que eu acho que nés precisamos chegar a
uma férmula que ¢ a reducédo dos custos financeiros e controle sobre a autoridade
monetaria. Porque ndo é possivel que vocé tenha a faculdade do Banco Central de
receber titulos do Tesouro para aplicar... vender os titulos em condicGes de custos
pré-fixados, assumindo reservas internacionais, de precos volateis e sem nem
registrar, porque os titulos podem ser entregues sem contrapartida financeira.
Ent&o, eu acho que a questéo vai por ai. Verificar os recursos que estéo indo para o
Banco Central sem controle orcamentario, porque emissdes ndo tém controle
orcamentario, sem custo nenhum e sem a remuneracdo do meio circulante e essas
outras relacbes, as relagdes interfinanceiras Tesouro/Banco Central. Com isso
podemos reduzir bastante o custo da divida publica e podemos também colocar
uma forma de racionalidade no fluxo de recursos externos, porque recursos
externos ndo € importante para o Pais.

Agora, eu ndo posso ter como agora uma taxa de cambio ultravalorizada,
porque eu vou repetir o ciclo dos anos 90, que era de endividamento externo. E
quando eu tenho endividamento externo crescente isso fragiliza o Governo,
politicamente, e a Nacdo. Entdo, a politica cambial ndo pode ser vista como algo
fora do contexto, como se faz. A politica cambial é um preco. Se € um preco, as
empresas exportadoras e importadoras tém que saber quanto custa quando compro
carvao, petréleo ou trigo. E quando eu vender um sapato ou uma tonelada de soja,
eu saber qual € a minha rentabilidade. Ou seja, eu vou depender do mercado
externo. Entdo € o meu custo de producdo. N&o posso colocar no meio um
componente que pode quebrar todo mundo, como esta quebrando, porgue o cambio
estd 1.60 e todo mundo fica festejando, porque com isso a inflacdo fica baixa. De
que vale um Pais parado com inflacdo baixa? Basta a gente olhar, e os dados estédo
ai, quanto que nés gastamos com o FAT. E importante o FAT? E importante, mas
gastamos 2 vezes e meia com o FAT do que gastamos com educacgdo, pura e
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simplesmente por qué? Porque a economia ndo tem como crescer. Salvo essa puxada
que a China deu, a economia ndo tem como crescer.

Entdo, nds temos que rever essas questdes ai para poder exatamente
redirecionar a aplicacdo de recursos. E sempre que eu me debrugo sobre os dados
ai, o que eu descubro? Que vocé tem recurso demais para investir no Brasil. Agora,
eles estdo mal alocados, eles estdo centrados. E ndo é uma questdo ideoldgica, a
questao € simples; a renda do salario € gasta... em torno de 92% é gasta. Aciona a
renda do trabalho, aciona a economia, cria emprego, as empresas ganham dinheiro,
investem etc.. E a renda financeira ela tem uma propensao a gasto praticamente
zero. Ninguém viu o Setubal, do Itad, depois que aumentou lucro, no mercado
comprando coisas; ou o Presidente da PREVI alegre e falando: "Agora vou
comprar..." N&o, renda financeira, essas rendas, elas tém uma propensao
praticamente zero. Sempre que eu realoco, como temos feito no Brasil, tirando
renda do trabalho e botando diretamente como encargo financeiro ou subsidiando
as coisas do Banco Central, que a gente ndo sabe bem como funciona, nds estamos
segurando a economia real e 0 emprego, e ai temos que aumentar as verbas do
salario desemprego. ”

Adicionalmente, é recomendavel verificar a possibilidade de enfrentar cada um dos
aspectos a seguir:

Controle sobre os fluxos de capital:

- Revisdo de todas as normas infra-legais que, violando a Lei 4.131/1962, estabeleceram
a livre movimentacéo de capitais no Brasil,

- Criacdo de mecanismos de controle de capitais que inibam o ingresso de capitais
volateis, permitindo maior autonomia a politica econémica e a soberania nacional na
definicdo das taxas de juros

Reducdo das Taxas de Juros e Revisdo do atual Regime de Metas de Inflacdo:

- Reducdo das Taxas de Juros brasileiras ao patamar médio praticado no mundo, préximo
de zero;

- Revisdo do Decreto 3.088/1999, que estabelece as “Metas de Inflagdo”, em respeito as
demais variaveis previstas na Lei 4.595, que ndo sdo consideradas pelo referido decreto;
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- Garantir a participagdo equitativa dos demais setores representativos da sociedade no
processo de definicdo das taxas de juros;

- Criacdo de mecanismos de controle que garantam a imparcialidade das autoridades que
definiréo as taxas de juros, impedindo, por exemplo, que estas autoridades sejam egressas de
instituigdes financeiras privadas, escolhendo-se pessoas comprometidas com o interesse
publico para tal funcdo. H& que se prever, adicionalmente, uma longa quarentena de varios
anos apés sua participacdo no Copom, a fim de inibir a participacdo dessas autoridades em
instituigdes financeiras privadas, evitando-se, assim, o conflito de interesses com o setor
publico;

- Revisé@o da indexagdo dos precos administrados, promovendo-se ampla reducdo dos
mesmos, tendo em vista seu forte impacto na formacao dos pregos das empresas em geral,
sua repercussao no processo inflacionario e, conseqiientemente, na elevacao da taxa de juros
Selic;

- Fortalecimento dos 6rgaos de defesa da concorréncia;

Divida dos Estados e demais esqueletos:

- Realizacao de Auditoria sobre a origem de todas as dividas renegociadas pela Unido que
aumentaram a divida interna federal, principalmente com o objetivo de segregar o impacto
dos juros no processo de formacao dessas dividas;

- Revisdo do mecanismo de financiamento aplicado pela Unido a divida dos estados e
municipios, promovendo-se a alteracdo do indice de atualizagdo monetaria IGP-DI para o
IPCA, e recalculando-se a evolucgéo anterior da divida dos ultimos anos de acordo com esse
indice e devolvendo-se aos entes federados os pagamentos feitos a maior;

Revisdo da Politica de Acumulacdo de Reservas Cambiais e 0 consegilente Aumento
da Divida Interna:

- Revisdo do Art. 2° da Lei 11.803/2008 (originaria da Conversdo da Medida Provisoria
435), que permitiu que o Tesouro passasse a emitir, sem limite algum, titulos em favor do
Banco Central, sem contrapartida financeira, simplesmente para “assegurar ao Banco
Central do Brasil a manutencdo de carteira de titulos da divida publica em dimensbes
adequadas a execugao da politica monetaria”;

- Revisdo do Art. 11 da Lei 11.803/2008 e do Art. 13 da Lei 11.943/2009, que
permitiram, em flagrante violacdo ao Paragrafo Unico do Art. 8° da Lei Complementar
101/2000, que em 2008 cerca de R$ 50 bilhdes de recursos legalmente vinculados a diversas
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areas especificas fossem destinados ao pagamento da divida pablica. A reviséo visa a evitar
que esse desvio de recursos se repita no ano de 2009 e seguintes.

- Revisdo da politica de compra de ddlares pelo Banco Central, recomendando-se que
essa politica seja implementada conjuntamente a instituicdo de controles sobre a entrada de
capitais financeiros, condicionando-os a geracao de empregos no pais, distribuicdo de renda,
inibindo-se a especulagéo financeira.

Priorizacdo dos recursos para as areas sociais:

- Revisdo dos dispositivos da Lei de Responsabilidade Fiscal que promovem a
priorizacdo da formacdo do superavit priméario e o pagamento da divida (conforme listado no
item I11)

- Criagdo da “Lei de Responsabilidade Social”, que obrigue os governos a priorizarem os
investimentos nas &reas sociais e a preservacdo da vida humana em detrimento do
pagamento da divida financeira.

- O setor financeiro tem sido altamente beneficiado com a politica de endividamento
brasileiro, enquanto a sociedade arca com a subtracdo de direitos sociais além da elevada
carga tributaria, a fim de garantir o cumprimento das metas de superavit priméario e o
pagamento dos elevados compromissos decorrentes do endividamento interno e externo.

Necessidade de maior transparéncia na divulgacdo dos dados sobre o
endividamento publico, tanto sobre o estoque da divida como fluxos de pagamentos de
juros e amortizacoes.

- Mudancas na forma de divulgacdo dos dados pelo governo, considerando-se a
totalidade dos juros — e ndo somente os “juros reais”, que ultrapassam o IGP-M — e
explicitando-se a metodologia utilizada para tais dados.

- Divulgacdo do estoque efetivo da divida interna, sem a exclusdo das chamadas
“Operacdes Compromissadas”, ou dos titulos do Tesouro em poder do Banco Central, dado
que € sobre todo o estoque efetivo que 0 Governo Federal — ou seja, a populacdo brasileira —
paga juros e amortizacoes.

Necessidade de maior controle sobre o endividamento

A legislacdo atual (Decreto 3.859, de 04.07.2001) permite que o Ministério da
Fazenda decida, isoladamente, sem debate parlamentar ou social, sobre a quantidade e as
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condicbes dos titulos emitidos, como juros e prazo. Portanto, esta legislacdo deve ser
alterada, no sentido de ampliar a participacdo social sobre tais decisdes. Os 0rgédos
fiscalizadores (TCU, CGU, Senado e Congresso) devem ampliar seus instrumentos de
fiscalizacdo sobre a divida, que consome a maior parcela do orcamento.

Além do mais, o Congresso e 0 Senado devem estabelecer os limites para a divida,

para 0S quais tém a prerrogativa, segundo a Constituicdo Federal e a Lei de
Responsabilidade Fiscal.

AUDITORIA DA DIVIDA

- Criacdo de uma Comissdo Permanente de Auditoria da Divida no Congresso Nacional,
conforme proposto por integrantes da CPI da Divida Publica durante os debates. Tal medida
se justifica pelo fato de que a divida tem sido permanente e os 6rgdos de controle
demonstraram grande fragilidade no trato do tema, conforme detalhado no item das
limitagOes da presente analise preliminar.

A principal concluséo do exame do endividamento interno do periodo leva a
NECESSIDADE DE REALIZAQAO DA AUDITORIA DA DiVIDA PREVISTA NA
CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988, tendo em vista a necessidade de elucidar os
aspectos fundamentais do endividamento publico que ndo puderam ser desvendados
pela atual CPI, dado o exiguo prazo de seu funcionamento e as diversas limitacOes
indicadas.

Diante das ilegitimidades apontadas, € recomendavel que investigacfes sejam
aprofundadas, a fim de determinar praticas passiveis de ilegalidade e respectiva
responsabilizacdo. As denlncias ja apresentadas podem ser encaminhadas, pela Camara dos
Deputados, ao Ministério Pablico.

Brasilia, 26 de mar¢o de 2010

Maria Lucia Fattorelli Carneiro
Auditora Fiscal da Receita Federal do Brasil
Requisitada para Assessorar a CPI da Divida Publica

144 Embora a Constituicdo Federal preveja a auditoria da divida externa, considerando os diversos episodios de
transformagdo de divida externa em interna e tendo em vista que grande parte da atual divida “interna”
encontra-se nas maos de estrangeiros, o entendimento do dispositivo constitucional deve abranger tanto a
divida externa quanto a divida interna.
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Aldo Olmos Molina Janior
Auditor Interno da Caixa Econdmica Federal
Requisitado para Assessorar a CPI da Divida Publica
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