PARECER N° , DE 2009

Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre o Projeto de Resolugédo do Senado n° 96,
de 2007, que altera o art. 11 da Resolugédo do
Senado Federal n° 43, de 2001, para permitir aos
Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios a
emissao de titulos da divida publica, seja no
mercado interno ou externo, para amortizar ou
quitar dividas renegociadas com a Uniao.

RELATOR: Senador EFRAIM MORAIS

| - RELATORIO

O Projeto de Resolugéo do Senado (PRS) n° 96, de 2007, de autoria do
Senador Jonas Pinheiro, altera a redacao do art. 11 da Resolugédo n®43, de 2001, do
Senado Federal, para permitir a emissao de titulos da divida publica aos Estados, ao
Distrito Federal e aos Municipios.

Nos termos estabelecidos na Resolucéo n° 43, de 2001, os referidos
entes ficam impedidos de emitir titulos publicos até 31 de dezembro de 2010, com
excecao de suas emissdes destinadas a promover o refinanciamento de suas
obrigacdes, devidamente atualizadas, representadas por essa espécie de titulos.

Com a redacao proposta, ficam possibilitadas novas emissodes por parte
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, quando destinadas a promover a
amortizagao ou quitagao de suas dividas renegociadas com a Uni&o.

Conforme a Justificagcdo do autor do projeto, a medida mostra-se
oportuna para o aproveitamento da atual disposicao dos mercados financeiros e de
capitais, tanto nacional quanto internacional, em investir em titulos publicos
destinados ao refinanciamento da divida publica dos entes subnacionais, em
condicbes de taxas de juros e prazos mais favoraveis em relagdo as praticadas nas
renegociagbes em vigor com a Uni&o.

Il — ANALISE



Dentre o conjunto de atribuicdes desta Comissao, destaca-se a relativa
a apreciacao de proposicdo sobre os limites e condigdes para a realizacdo de
operacgdes de crédito externo e interno dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, onde se insere a matéria contida no projeto sob exame, qual seja,
emissao de titulos de sua divida publica, conforme previsdo contida nos arts. 99,
inciso VI, e 393, inciso Il, do Regimento Interno do Senado Federal.

O PRS n° 96, de 2007, ndo contém vicio de inconstitucionalidade ou
ilegalidade. Contrariamente, dispde sobre matéria definida constitucionalmente como
de competéncia privativa do Senado Federal (art. 52, VI, da Constituicdo Federal).
Tampouco merece reparos quanto a técnica legislativa.

No mérito, entretanto, entendemos que se trata de proposigcao
prejudicada, por perda de sua oportunidade.

De fato, por ocasiao de sua apresentagao, vivia 0 mercado financeiro,
interno e externo, periodo de profunda euforia e dinamismo. Era clara e possivel a
possibilidade de reestruturacédo de suas dividas com a Unido, com sua substituicao
por débitos mais baratos, financiados pelo setor privado ou por instituicbes
multilaterais, como o Banco Mundial (BIRD) e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID). Os governos estaduais e municipais, aproveitando as portas
abertas no sistema financeiro, pressionavam o Tesouro Nacional a aderir a
reestruturacao pretendida, inclusive discutindo a possibilidade de abatimento em
suas dividas mediante o pagamento, a vista, de parcela desse passivo com recursos
a serem obtidos com bancos privados nacionais e internacionais. Também era
intensa a movimentagao das proprias instituicdes financeiras, inclusive de bancos
estrangeiros dispostos a fazer parte desse novo processo de reestruturagéo de
dividas estaduais e municipais, que incorporariam operacgdes apelidadas nos
bastidores de “Plano Brady 2”.

Nesse contexto, caracterizado por expressiva liquidez nos mercados
financeiros, pela efetiva possibilidade de se substituir divida cara e onerosa, de
encargos elevados, corrigida pela variagao do IGP-DI mais, no minimo, 6% ao ano, a
recriagdo do mercado de titulos em um novo marco se mostrava desejavel e
possivel. E nessa direcdo e com esse objetivo que, entendemos, foi apresentado o
projeto de resolugdo em analise: a proposigdo do Sen. Jonas Pinheiro estava
sintonizada com as condi¢cdes favoraveis com que se apresentava, a época, o
mercado financeiro global.

Todavia, com a crise financeira que se instalou ap6s a quebra do
mercado de crédito imobiliario nos Estados Unidos, foi engendrada expressiva perda
de confianca entre as proéprias instituicdes financeiras, com significativa retragao de
suas usuais operagdes de financiamento, inclusive interbancario. A atual crise
financeira internacional caracteriza-se por uma necessidade aguda de capital por
parte das instituicoes financeiras, que vendem ativos e restringem o crédito. Ha nitida
e significativa redug&o do crédito, nacional e externo. Internamente, até instituicées
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financeiras tém sofrido restricbes de acesso ao crédito; o que se tem verificado é que
o crédito em geral tem ficado mais escasso e caro.

Consequéncia natural de todos esses impactos financeiros provenientes
da crise americana foi o enxugamento da liquidez internacional, com uma parada
brusca de crédito, o que inviabiliza novos financiamentos, particularmente daqueles
voltados para a reestruturagéo de passivos publicos. O projeto de Resolugéo n° 96,
de 2008, que objetiva fornecer, ao setor publico subnacional, um instrumento eficaz
para a obtengao de recursos, encontra-se restringido e inviabilizado pela crise que se
abate sobre o sistema financeiro global e pelo profundo declinio econédmico que se
observa sobre as mais diversas economias.

Afora esses aspectos restritivos de natureza econbmica, ha
impedimentos legais ao pretendido com o Projeto de Resolugao n° 96, de 2007.

Como ressaltado, a faculdade de emissdes de novos titulos publicos
aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios, prevista no projeto de resolugéo
em exame, esta vinculada a amortizagdo, ainda que parcial, de suas dividas
refinanciadas pela Unido. Todavia, nos instrumentos legais que regularam esse
processo de refinanciamento foram definidas restricdes adicionais a emissao de
titulos pelos entes subnacionais.

Assim, nos termos definidos no § 5° do art. 3° da Lei n® 9.496, de 1997,
que estabeleceu os critérios para o refinanciamento, pela Unido, da divida publica
mobiliaria e outras que especifica, de responsabilidade dos Estados e do Distrito
Federal, ficou definido, in verbis:

§ 5° Enquanto a divida financeira da unidade da Federagéao
for superior a sua RLR anual, o contrato de refinanciamento
devera prever que a unidade da Federacéo:

a) nao podera emitir novos titulos publicos no mercado
interno, exceto nos casos previstos no art. 33 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitérias;

b) somente podera contrair novas dividas, inclusive
empréstimos externos junto a organismos financeiros
internacionais, se cumprir as metas relativas a divida financeira
na trajetoria estabelecida no programa;

c) ndo podera atribuir a suas instituicdes financeiras a
administragao de titulos estaduais e municipais junto a centrais de
custddia de titulos e valores mobiliarios.

E, nos termos do art. 8° da Medida Provisoria n® 2.185-35, de 2001, que
tratou do processo de refinanciamento das dividas municipais, in verbis:
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Art. 8° O contrato de refinanciamento de dividas devera
prever que o Municipio:

| - somente podera emitir novos titulos da divida publica
mobiliaria municipal interna ou externa, apos a integral liquidagao
da divida objeto do refinanciamento previsto nesta Medida
Provisoria; e

Il - somente podera contrair novas dividas, inclusive
operagdes de Antecipacao de Receita Orgamentaria, se a divida
financeira total do Municipio for inferior a sua RLR anual.

Note-se, assim, que os contratos de refinanciamentos de dividas
estaduais e municipais contém, necessariamente, essas clausulas restritivas ou
mesmo impeditivas a novas emissdes de titulos da divida publicas desses entes.
Esses contratos constituem atos juridicos perfeitos, nos termos dos instrumentos
legais que os fundamentam e Ihes respaldam juridicamente, gozando de plena
eficacia, assegurada constitucionalmente (Constituicdo Federal, art. 5° inciso
XXXVI).

Dessa forma, entendemos que quaisquer procedimentos relacionados a
processos de ajustes desses contratos, nos quais se insere as novas emissdes
previstas no Projeto de Resolugdo n° 96, de 2007, s6 se mostram pertinentes e
capazes de efetividade, quando provenientes de negociagdes entre a Unido e os
demais entes federados.

i-voTo

Em face do exposto, entendemos que o Projeto de Resolugéo n° 96, de
2007, acha-se prejudicado pela perda de sua oportunidade, razdo pela qual
opinamos pelo seu arquivamento.

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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