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Da COMISSAO DE ASSUNTOS ECONOMICOS,
sobre a Emenda n° 1 de Plenario ao Projeto de
Resolucao n°® 84, de 2007, originario da Mensagem n°
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Presidéncia da Republica, que encaminha ao Senado
Federal proposta de limites globais para o montante da
divida consolidada da Unido.

RELATOR: Senador JOSE SERRA

I - RELATORIO

Em atendimento ao disposto no art. 30 da Lei Complementar n°
101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF), que
estabelece normas de finangas publicas voltadas para a responsabilidade na
gestdo fiscal e da outras providéncias, o entdo Presidente Fernando Henrique
Cardoso encaminhou ao Senado Federal a Mensagem n° 154, de 3 de agosto de
2000 (n° 1.069, de 2000, na origem), com duas propostas de limites globais para
os montantes das dividas consolidadas dos entes que constituem a Republica
Federativa do Brasil: uma para a Unido e outra para os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios.

Em 18 de outubro de 2000, a Presidéncia desta Casa determinou a
autuagdo das duas propostas em processos autoOnomos, atribuindo-se a
designagao de Mensagem n°® 154, de 2000, a proposta relativa a Unido, e de
Mensagem n° 154-A, de 2000, a referente aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios, com o posterior encaminhamento de ambas ao exame da Comissao
de Assuntos Econdmicos (CAE).

A Mensagem n° 154-A, de 2000, aprovada em 20 de dezembro de
2001, transformou-se na Resolucdo do Senado Federal n° 40, de 2001, que
dispoe sobre os limites globais para o montante da divida publica consolidada e
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da divida publica mobiliaria dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
em atendimento ao disposto no art. 52, VI e IX, da Constituicdo Federal.

Ficou pendente a edi¢do de resolugdo sobre as dividas consolidada e
mobiliaria da Unido. A Mensagem n° 154, de 2000, terminou dando origem ao
Projeto de Resolucdo n°® 84, de 2007, decorrente da aprovacdao de parecer no
ambito da Comissao de Assuntos Econdmicos.

Foi apresentada pelo Senador Arthur Virgilio, no dia 17 de
dezembro de 2007, a Emenda n° 1 de plendrio, motivando o retorno do PRS n°
84, de 2007, a Comissao de Assuntos Econdmicos, para analise do conteudo da
referida emenda.

No entanto, o PRS foi arquivado ao final da tltima Legislatura,
sem que a CAE apreciasse o mérito da Emenda n° 1 de plenario. Logo que
assumi meu mandato no Senado, apresentei o Requerimento n°® 26, de 2015,
solicitando o desarquivamento do referido PRS. Uma vez aceito e retomada a
tramitacdao, a matéria foi enviada a Comissao de Assuntos Economicos.

Fui relator da Emenda n°® 1 de plenario. Tendo em vista que a
proposicdo e a respectiva emenda foram apresentadas had oito anos, faz-se
necessaria reanalise integral da matéria. Assim sendo, valho-me do disposto no
§ 6°, do art. 133 do Regimento Interno do Senado Federal para reunir a matéria
da proposicdao principal e da emenda num unico texto, com os acréscimos e
alteracoes que visem o seu aperfeicoamento.

O PRS n° 84, de 2007, fixou limite para a Divida Consolidada
Liquida da Unido em valor equivalente a 3,5 vezes a Receita Corrente Liquida,
com validade imediata a partir da publicacdo da Resolucdo que dele se
originaria. Fixou como penalidade para o descumprimento do limite a proibicao
para contratar novas operacdes de crédito.

A Mensagem n° 154, de 2000, que originou tal Projeto ndo tratava
apenas do limite da divida consolidada, mas também dispunha sobre limites e
condi¢des para as operacoes de crédito e para a concessdo de garantias pela
Unido. O relator da matéria, contudo, considerou a proposicdo desses outros
limites pelo Poder Executivo como inconstitucional, visto que o art. 52 da
Constituicao Federal, incisos VII e VIII, evidencia que a fixacao de tais limites ¢
de iniciativa do Senado Federal. Somente o limite global de endividamento tem
sua iniciativa atribuida ao Presidente da Republica, nos termos do inciso VI do
mesmo dispositivo constitucional.
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H4, portanto, determinagdo constitucional e legal para fixar trés
tipos de limites fiscais para a Unido, que controlariam: (a) o fluxo de novas
operagdes de crédito; (b) o estoque total de garantias concedidas; e (¢) o estoque
da divida. Os dois primeiros sao de iniciativa privativa do Senado e o terceiro de
iniciativa do Presidente da Republica, a quem cabe enviar proposta ao Senado.

Por isso, os limites para concessdo de garantias e contratagdo de
novas operagdes de crédito acabaram sendo fixados pela Resolucao do Senado
n® 48, de 2007, em decorréncia de novo projeto, apresentado no ambito do
Senado. Restou pendente a regulamentagdao do limite global de endividamento
da Unido. A tramitacdo do PRS n° 84, de 2007, ndo foi concluida, a Unido
permanece sem um limite maximo para sua divida. Ndo obstante a obrigagdo
constitucional e legal para a fixagdo desse limite, nada foi feito a esse respeito
nos anos subsequentes. Ja se passaram 27 anos desde a promulgagdo da
Constituicao e 15 anos desde a publicagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal. E
a Unido continua sem ter um limite global para sua divida.

A Emenda n° 1, de Plenério, ora relatada, propunha um limite mais
restritivo para a divida da Unido, equiparando-o aquele fixado na Resolugdo n°
40, de 2001, para os Estados. Ou seja, um limite equivalente a duas vezes o
valor da receita corrente liquida. Argumentava o seu autor que deveria ser dado
um tratamento equanime aos entes federados, € que a €poca a divida da Unido
oscilava em torno desse limite. Concluia, entdo, que a fixagdo de um limite mais
elevado, de 3,5 vezes a receita corrente liquida, como proposto no PRS n°® 84,
de 2007, estimularia o aumento do endividamento da Unido.

O presente relatério e a correspondente subemenda apresentada
em sua conclusdo tém por objetivo sanar a lacuna deixada na legislagdo,
finalmente fixando um limite para a divida consolidada da Unido.

II - ANALISE

E atribui¢io desta Comissdo propor limites globais para o montante
da divida consolidada da Unido, conforme previsao contida nos arts. 99, inciso
VI, e 393, inciso I, do Regimento Interno do Senado Federal.

No mérito, € preciso notar que a demora para regulamentar o limite
de endividamento da Unido trouxe prejuizos ao pais ao incentivar a lassidao
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fiscal. A deterioragdo das contas publicas e as manobras criativas para oculta-la,
nos ultimos anos, sdo, infelizmente, boas amostras a esse respeito. De acordo
com estatisticas do Banco Central, em apenas um ano a divida bruta do governo
geral deu um salto equivalente a quase sete pontos percentuais do PIB, passando
de 56,7% em dezembro de 2013 para 63,4% em dezembro de 2014! Medido em
termos do conceito de divida consolidada, tal passivo saltou, entre dezembro de
2013 e dezembro de 2014, de 4,8 para 5,4 vezes a receita corrente liquida.

O limite proposto contribuird para melhorar as condi¢des de
solvéncia do setor publico a médio e longo prazos incluindo a redugdo do custo
de financiamento das politicas publicas, facilitando o controle da inflacao e
reduzindo as despesas com juros, que subtraem recursos que poderiam financiar
politicas publicas fundamentais ao desenvolvimento da economia e a0 bem-estar
da populacao.

Ao contréario da proposta original contida no PRS n° 84, de 2007,
que fixava limite apenas para a Divida Consolidada Liquida (DCL), propomos
que o limite global de endividamento da Unido seja fixado também em termos
da relagao entre a divida consolidada (DC) — divida bruta — e a receita corrente
liquida (RCL).

Tal alteracdo se faz necessaria em funcdo da pratica pouco
transparente adotada nos Ultimos anos pelo Poder Executivo, apelidada de
“contabilidade criativa”. Trata-se de operagdes entre entes publicos (em especial
instituicdes financeiras) € o Tesouro com o Unico proposito de elevar o
endividamento da Unido para financiar despesas, sem que i1sso aparega nas
estatisticas de divida liquida.

Tome-se como exemplo os empréstimos feitos pelo Tesouro ao
BNDES. Por se tratar de empréstimos, essas operagoes elevavam a divida bruta
(porque o Tesouro precisava emitir titulos para entregar ao Banco), mas nao
afetavam a divida liquida, pois a0 mesmo tempo em que emitia titulos, o
Tesouro adquiria um crédito contra o BNDES. Tal crédito compensava o
aumento da divida bruta e a divida liquida nao se alterava.

Ocorre que, dificilmente, o BNDES pagard toda essa divida ao
Tesouro que, cedo ou tarde, se convertera em aumento de capital do Tesouro no
Banco. Quando isso ocorrer, os créditos do Tesouro junto ao Banco deixardo de
existir e a divida liquida dard um salto. Vé-se, portanto, que a operacao de
empréstimo nada mais € do que um truque para que, durante algum tempo, a
divida liquida fique artificialmente baixa, no intuito de reduzir a transparéncia
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das contas publicas, iludir o controle social e ocultar as reais consequéncias da
baixa responsabilidade fiscal.

Além dessas operacdes com o BNDES, o Tesouro Nacional fez
outras negociagdes similares, sempre envolvendo entes publicos, como Banco
do Brasil, Petrobras e Caixa Economica Federal. O resultado foi a acumulacgao
de créditos iliquidos pelo Tesouro, que, cedo ou tarde, acabardo sendo baixados
e resultardo em aumento da divida liquida.

Ou seja, a divida bruta crescia e o pais estava efetivamente mais
endividado, mas as estatisticas de divida liquida ndo registravam tal aumento de
passivo. Tornou-se necessario, por isso, impor limites a divida bruta (ou divida
consolidada) e ndo apenas a divida liquida.

Note-se que a opg¢ao por limitar a divida consolidada é plenamente
amparada pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Essa lei determina em seu art. 30
que o Senado fixe limite para a divida consolidada. A Lei abre a possibilidade,
no § 2° do mesmo artigo, de que tal limite seja para a divida liquida. Mas trata-
se apenas de uma opc¢ao dada pelo legislador, e ndo uma obrigacao.

A limitagdo da divida bruta e da divida liquida, como aqui proposta,
ndo nos parece suficiente para garantir o equilibrio patrimonial e fiscal da
Unido. Isso porque a criatividade dos gestores foi bem longe nos ultimos anos, e
formulou outra modalidade de maquiagem das contas publicas, que consiste em
empurrar para o Banco Central a tarefa de refinanciar parte da divida do
Tesouro. Isso ocorre por meio da expansio das chamadas “operagdes
compromissadas”.

Operagdes compromissadas sdo empréstimos tomados pelo Banco
Central junto a instituigdes financeiras com o intuito de reduzir a liquidez da
economia. Sempre que a Autoridade Monetaria julga que ha excesso de meios
de pagamento em circulacdo, ameagando gerar pressao inflacionaria, ela recolhe
parte da moeda em circulagdo por meio de operagdes compromissadas: toma
dinheiro emprestado do mercado, recolhendo-o ao caixa do Banco Central.

Tais empréstimos sdo feitos por meio de venda de titulos do
Tesouro de propriedade do Banco Central. Essa, contudo, ndo ¢ uma venda
definitiva, em que o comprador do titulo ficara com ele até o seu vencimento, ou
até decidir vendé-lo em mercado. As operagdes compromissadas sdo, em geral,
de curto prazo. O Banco Central vende o titulo a um banco, assumindo o
compromisso de recompra-lo de volta no dia seguinte (ou alguns dias depois).
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A operacdo ¢ feita em prazo curto justamente porque as condigdes
de liquidez da economia oscilam muito de um dia para o outro ¢ o Banco
Central tem que operar de forma a fazer uma sintonia fina: retira liquidez em um
dia; coloca mais liquidez em outro. Diversos fatores afetam a quantidade de
meios de pagamento circulando na economia. Se, por exemplo, hd um acimulo
de reservas internacionais no Banco Central, hd expansdo da base monetéria e
dos meios de pagamento, sendo necessario retirar liquidez do sistema. Se, por
outro lado, os bancos aumentam seus depositos voluntarios no Banco Central,
passa a faltar liquidez, e se faz necessario injetar moeda na economia.

Essa € a esséncia da atuagdo do Banco Central: regular a liquidez da
economia com vistas a manter a taxa de juros proxima a meta estabelecida pelo
COPOM. Nos ultimos anos, contudo, tem-se observado um comportamento
atipico nas operacdes compromissadas do Bacen. O natural seria que o saldo
dessas operagdes ndo variasse muito em relacdo aos meios de pagamento ou ao
PIB. E, de fato, entre 2002 e 2006 o saldo oscilou em torno de R$ 50 bilhdes.
Porém, a partir de 2006 houve uma disparada e as compromissadas chegaram a
R$ 792 bilhdes em dezembro de 2014.

O que estaria ocorrendo? Os movimentos de aumento e redugdo de
liquidez da economia teriam pendido para o lado da expansdo, forcando o Banco
Central a sucessivos esfor¢os de enxugamento da liquidez? De fato, a forte
expansdo das reservas internacionais acumuladas ao longo dos ultimos anos
forgou a Autoridade Monetdria a um permanente e crescente esforco de
absorcdo de liquidez, por meio de colocagdo de titulos de sua carteira no
mercado. Tais reservas pularam de US$ 85 bilhdes em 2006 para US$ 364
bilhdes em 2014.

E razoavel, pois, imaginar que tal fonte de expansdo da liquidez
sobrepujou todas as forgas de contracdo monetaria, obrigando o Banco Central a
um permanente esfor¢o de enxugamento de liquidez. Essa, contudo, ndo ¢ a
histéria completa.

A tendéncia de crescimento das reservas internacionais estacionou
no ano de 2011, quando elas atingiram US$ 352 bilhdes. Desde entdo vém
oscilando em torno de tal valor. Apesar da interrupgao dessa fonte de expansao
da liquidez, as operagdes compromissadas continuaram crescendo. Em
dezembro de 2011 somavam R$ 311 bilhdes, chegando a dezembro de 2014 em
R$ 792 bilhdes: um salto de 155%!
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E razoavel supor que outra fonte de pressio sobre a liquidez da
economia estaria for¢gando o Banco Central a lancar mao de mais e mais
operagdes compromissadas. E, de fato, essa fonte existe: nos ultimos anos o
Tesouro Nacional ndo tem rolado integralmente a sua divida vincenda. Sempre
que um lote de papéis vence, o Tesouro o substitui por uma quantidade menor
de novos titulos. A diferenga ¢ paga em dinheiro aos detentores desses papéis.
Isso aumenta a liquidez da economia e for¢a o Banco Central a atuar, vendendo
titulos de sua carteira.

Por que o Tesouro estaria atuando dessa maneira? Por que nao
“rola” integralmente a divida vincenda? Certamente ndo € por excesso de
disponibilidade de caixa ou por estar em confortavel situacdo financeira. E
sabido que as condigdes fiscais do Governo Federal tém se deteriorado
acentuadamente. O Tesouro nao rola integralmente a divida porque nao aceita os
precos que o mercado estd disposto a pagar por seus titulos. Tendo em vista a
crescente deterioracdo fiscal, os poupadores s6 aceitam comprar titulos publicos
a taxas mais elevadas, que reflitam o risco representado por um Tesouro
fragilizado. Este, por sua vez, ndo quer sancionar os pregos oferecidos pelo
mercado, e se recusa a vender a quantidade de titulos necessaria para rolar toda a
divida vincenda.

Outra demanda do mercado, ndo sancionada pelo Tesouro, diz
respeito aos prazos € tipos de titulo. Em situacdo de incerteza e fragilidade
fiscal, o mercado prefere titulos de prazo curto e vinculados a taxa Selic, pois
1sso reduz a incerteza quanto as decisoes futuras do COPOM. Se, por exemplo,
um banco estiver de posse de um titulo prefixado e o COPOM aumentar a taxa
de juros, o seu titulo vai perder valor, pois a sua taxa de juros foi definida
previamente, € ndo subird junto com o aumento da Selic. Por isso, frente a
incertezas ¢ volatilidade da Selic, o mercado prefere titulos indexados a essa
taxa, que sdo as chamadas LFT. Ou, alternativamente, prefere titulos muito
curtos, com vencimento em um horizonte de tempo para o qual seja possivel ter
alguma previsdo do comportamento da Selic.

Se o Tesouro se render a realidade dos fatos e oferecer ao mercado
exatamente o tipo de titulo que este demanda, as estatisticas da divida publica se
deteriorardo rapidamente. O prazo médio da divida encurtard e a participagao de
titulos vinculados a Selic € ao cambio aumentara, ao passo que diminuira a
participacao dos titulos longos prefixados e/ou com juros fixos e corrigidos pela
inflagdo.
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Para manter a aparéncia de que a divida publica estd sendo bem
gerida e de que a situacdo fiscal esta sob controle, o Tesouro simplesmente
insiste em oferecer titulos diferentes daqueles demandados pelo mercado. Com
isso, os poupadores pedem taxas elevadas de retorno, que o Tesouro também
ndo aceita. O resultado ¢ que nao se consegue vender titulos suficientes para
rolar todos os titulos vincendos. Ao pagar parte dos titulos vincendos em
dinheiro, o Tesouro aumenta a liquidez da economia e for¢ca o Banco Central a
atuar.

Quando o Banco Central vai a mercado e retira a liquidez vendendo
titulos de sua carteira em operacdoes compromissadas de um dia (ou de poucos
dias), ele faz exatamente o que o mercado quer: oferece titulos de prazo
curtissimo e que rendem a taxa Selic!

Ou seja, embora as estatisticas do Tesouro mostrem uma divida
publica com um perfil de longo prazo ¢ com juros fixos, a realidade ¢ outra.
Parcela crescente da divida publica em poder do mercado tem prazo curtissimo
(de um dia) e taxas flutuando de acordo com a Selic. Mas isso ndo aparece nas
contas do Tesouro, que ndo consideram, em seus demonstrativos, os titulos
vendidos pelo BC ao mercado.

Os dados do Tesouro indicam que, em dezembro de 2014, a divida
mobilidria interna em poder do publico (que ndo inclui a carteira do Banco
Central) somava R$ 2.184 bilhdes ao passo que o Banco Central mantinha
operagoes compromissadas da ordem de R$ 792 bilhdes. Se considerarmos que
o passivo total do Tesouro para com o publico ¢ a soma dos titulos que o publico
detém sob a forma definitiva e sob a forma de operacdes compromissadas,
temos que o passivo total seria de R$ 2.976 bilhdes (2.184+792). Ou seja, as
operagdes compromissadas representavam nada menos que 27% de toda a divida
mobilidria interna do Tesouro junto ao publico.

E verdade que essa estratégia de maquiagem da divida publica ndo
pode durar para sempre. A medida que o Tesouro resgata parte dos titulos
vincendos em dinheiro, ele vai exaurindo as suas disponibilidades de caixa.
Como mostrarei a seguir, os titulos colocados no Banco Central ndo geram
contrapartida financeira para o Tesouro. Assim, a venda de titulos pelo BC ao
mercado nao irriga o cofre do Tesouro. Em algum momento o Tesouro ndo tera
mais folego financeiro para manter a estratégia de resgatar parte dos titulos
vincendos em dinheiro. Mas o uso de tal estratégia pode durar tempo suficiente
para fazer grande estrago nas contas publicas. O que € pior: um governante pode
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adotar essa estratégia durante todo o seu mandato e deixar o custo do ajuste para
0 SEU SUcessor.

Faz-se necessario, portanto, impor limites ao poder de que dispde o
Tesouro para “empurrar” o financiamento da divida publica para o Banco
Central. O marco regulatorio atual d4 grande espaco para que o Tesouro persiga
politica de financiamento distorcida e pressione o Banco Central a fazer
operagdes compromissadas. Parece recomendavel a imposi¢cdo de limite maximo
a carteira de titulos do Banco Central. Quanto menos titulos a Autoridade
Monetaria tiver, menos operacdes compromissadas podera fazer.

O principal dispositivo legal que diz respeito a relacdo entre o
Tesouro e o Banco Central € o art. 164 §§ 1° e 2°, da Constituicao Federal, que
permite ao BC negociar titulos da divida publica para fins de politica monetaria.
Ao mesmo tempo proibe-se que o Banco Central financie diretamente o
Tesouro, o que significa que aquele nao pode comprar titulos diretamente deste.

A regulamentagdo da matéria veio por meio da Lei n® 10.179, de
2001, vérias vezes alterada ao longo dos Gltimos anos. Em sua versao atual, essa
lei estipula que entre as finalidades para as quais o Tesouro pode emitir titulos
esta a de “assegurar ao Banco Central do Brasil a manutenc¢do de carteira de
titulos da divida publica em dimensdes adequadas a execugdo da politica
monetaria” (art. 1°, inciso IX).

Note-se que tal dispositivo foi inserido na Lei apenas em 2008, por
meio da Lei n° 11.803. Provavelmente foi este o momento em que o Poder
Executivo percebeu que necessitava de respaldo legal para a forte ampliagdao da
carteira do Banco Central, que se iniciou em 2007.

O art. 3° da mesma lei define a forma como esses titulos serdo
emitidos a favor da Autoridade Monetaria: “direta, sem contrapartida financeira,
a critério do Ministro de Estado da Fazenda” (art. 3°, inciso VI). Isso significa
que o Banco Central ndo compra titulos do Tesouro e sim recebe esses titulos,
registrando-os no ativo do seu balanco e, a0 mesmo tempo, faz um registro de
aumento de patriménio liquido. Logo, os titulos que vao do Tesouro para a
carteira do BC ndo geram influxo de dinheiro para o Tesouro. Cumpre-se, assim,
a determinacdo constitucional de nao financiamento do Banco Central ao
Tesouro.

Porém, como afirmado acima, enquanto o Tesouro tiver folego
financeiro para resgatar em dinheiro parte da divida vincenda, ele pode associar

SF/15277.51576-85



essa estratégia com o aumento dos titulos em carteira do BC para viabilizar o
aumento das operacdes compromissadas. Durante esse periodo podera mostrar
estatisticas da divida publica com prazos e juros mais favoraveis que a realidade.

Chama atengao a fragilidade das regras estipuladas pelo Ministério
da Fazenda para regular a colocagao de titulos na carteira do Banco Central. De
acordo com a Portaria do Ministério da Fazenda n°® 241, de 4 de junho de 2009,
seriam as seguintes as regras:

e Sempre que a carteira de titulos do Banco Central atingir
valor inferior a R$ 20 bilhoes, o Tesouro devera emitir titulos
a serem colocados naquela carteira;

e Nao sdo contabilizados nesse valor os titulos imobilizados
em operagdes compromissadas € em margem de garantia em
operagdes de derivativos (ou seja, os bilhdes de reais que o
Banco Central tem em titulos vinculados a operacdes
compromissadas ndo contam como sendo pertencentes a
carteira do BC);

e A qualquer momento o Banco Central e o Tesouro podem
acertar um aporte emergencial de titulos.

Fica evidente a ampla margem de que dispde o Tesouro para
colocar titulos na carteira do Banco Central. Nao ha valor mdximo para a
carteira, apenas valor minimo.

De fato, ao final de dezembro de 2014, quando havia R$ 2,18
trilhdes em titulos da divida mobiliaria interna em poder do publico, a carteira
do Banco Central era de nada menos que R$ 1,1 trilhdo: metade da divida em
mercado! Ha, portanto, grande margem de manobra para se “empurrar” para o
Banco Central a rolagem da divida via operacdes compromissadas.

Embora seja fundamental limitar o endividamento da Unido ¢
preciso ser realista e reconhecer que ndo ha total similaridade entre o
endividamento da Unido e, por exemplo, o dos entes subnacionais, das familias
ou empresas. Estes se endividam basicamente para financiar seus déficits. No
caso da Unido, além do cumprimento dessa fun¢do publica, ha uma tarefa
adicional: a gestdo macroecondmica. Tanto o Tesouro quanto o Banco Central
modulam suas acdes de acordo com a necessidade de estimular ou conter o
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ritmo de atividade da economia. O Banco Central deve, ainda, estar atento a
situagdes de panico financeiro, insolvéncia bancaria ou momentos atipicos de
alta incerteza nos mercados monetario e financeiro. Para tanto, precisa dispor de
titulos da divida publica em sua carteira, titulos esses que sdao computados na
divida consolidada.

Nao se pode, portanto, engessar totalmente a execugao das politicas
fiscal e monetaria por meio de um limite rigido para a divida consolidada. No
caso dos estados e municipios, por exemplo, o ndo cumprimento dos limites de
endividamento desencadeia puni¢do severa, que ¢ a proibicdo da contratacao de
novas operacoes de crédito e a suspensdo de transferéncias voluntarias. No caso
da Unifio consideramos perigoso impor esse tipo de punicio. E preciso, portanto,
calibrar um limite que seja suficiente para o exercicio de politicas fiscais
anticiclicas, e que ndo crie embaragos a politica monetaria.

A fixagdo de limite muito rigido pode amarrar as maos do
Executivo em um momento de crise econdmica, em que seja necessario tomar
crédito para expandir a despesa em uma politica contraciclica. Ou, de forma
alternativa, o Executivo pode buscar a saida para a proibi¢do ao seu
endividamento pressionando o Banco Central a expandir a emissdo monetaria,
provocando inflagao.

Ja a limitagdo rigida do tamanho da carteira de titulos do Banco
Central pode, em determinados momentos, deixar a Autoridade Monetaria sem
titulos suficientes para as interveng¢des de politica monetaria necessarias ao
cumprimento da meta de inflagdo. Nesse caso, o limite de endividamento estaria
interferindo na execucao da politica monetaria.

Por outro lado, um limite muito frouxo tornaria a regra indcua.

H4 que se considerar, ainda, que o endividamento da Unido
encontra-se excessivamente elevado, em decorréncia da ja comentada politica
recente de frouxiddao fiscal. Nao podemos fixar como limite da divida
consolidada o montante atual, anomalamente alto. Também ndo podemos
determinar imediata reducdo da relacao entre divida consolidada e receita
corrente liquida, pois ndo ¢ factivel reduzir a divida de uma hora para outra.

Por esses motivos proponho no substitutivo apresentado ao final
deste parecer as seguintes regras:
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A — Limites para a divida bruta e liquida da Unido:

1 - Periodo de transicio de quinze anos, no qual a divida
consolidada da Unido deve ser reduzida de 5,4 vezes a RCL (valor atingido
em dezembro de 2014) para 4 vezes a RCL e a divida consolidada liquida
decresca de 2,1 para 1,5 vezes a RCL, de forma similar ao que a Resolugao
do Senado n° 40, de 2001, fez com o limite da divida dos estados e
municipios;

2 - A diferenga entre o limite a ser atingido em quinze anos € o
montante efetivo da divida no inicio do periodo de transicao deve ser
reduzida em um quinze avos por ano;

3 - Durante esse periodo de quinze anos, o descumprimento da
regra nao implicara puni¢do a Unido (também de forma similar ao que foi
feito na citada Resolugao n° 40, de 2001);

4 - Havendo o descumprimento da trajetéria de ajuste da divida, o
Ministro da Fazenda fica obrigado a publicar carta aberta ao Presidente do
Senado, explicando os motivos do descumprimento e apresentando as
providéncias e prazos para promover o ajuste. Trata-se de mecanismo de
transparéncia similar ao adotado no sistema de metas de inflacio, no qual o
descumprimento da meta gera a obrigacao da publicagdo de tal carta;

5 - Em adicdo a publicacdo dessa carta aberta o Ministro da
Fazenda comparecera a audiéncia publica na Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado para debater exclusivamente os motivos do
descumprimento do limite;

6 - Apos o periodo de quinze anos de ajuste passa a valer a punicao
prevista na LRF, que consiste, basicamente, na proibicdo de contragdo de
operagoes de crédito enquanto perdurar o excesso de endividamento.

B — Limites para a carteira de titulos do Banco Central:

Para estabelecer tal limite, fixamos como referéncia para o tamanho
da carteira do BC o montante dos meios de pagamento no conceito M1 (papel
moeda em poder do publico mais depdsitos nos bancos comerciais). Sendo o
agregado M1 a medida bésica de liquidez da economia, parece ser intuitivo
estabelecer o tamanho da carteira como uma propor¢do dessa variavel.
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Com base na andlise da evolugdo da relagao entre a carteira do BC e
0 M1 nos ultimos 15 anos sugerimos que a carteira do Banco Central situe-se
entre um minimo equivalente a uma vez e meia o valor do M1 e um méaximo de
duas vezes e meia. Atualmente, essa relacdo supera 3,5, de modo que sera
necessario um processo de enxugamento da carteira, para o qual estabelecemos
um prazo de cinco anos.

Estipulamos, ainda, que sempre que se atinja 80% do valor do
limite, o Banco Central e o Ministério da Fazenda devem publicar um
comunicado conjunto explicando as razdes do crescimento da carteira e
apresentando as providéncias para conter tal crescimento. Caso o limite venha a
ser extrapolado, fica imediatamente proibida a colocacdo de novos titulos na
carteira do BC até que o crescimento do M1 reduza a relagdo carteira de
titulos/M1 e viabilize novas colocagdes.

III-VOTO

Em face do exposto, manifestamo-nos pela aprovacdo da Emenda
n° 1 de Plenario ao PRS n° 84, de 2007, nos termos da seguinte subemenda:

SUBEMENDA N° — CAE
(ao PRS n° 84, de 2007)

Dispde sobre o limite global para o montante da
divida consolidada da Unido, em atendimento
ao disposto no art. 52, inciso VI, da
Constituicao Federal e no art. 30, inciso I, da
Lei Complementar n° 101, de 2000.

O SENADO FEDERAL resolve:

Art. 1° Subordina-se as normas estabelecidas nesta Resolucdo a
divida consolidada da Uniao.
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§ 1° Consideram-se, para os fins desta Resolugdo, as seguintes
definigdes:

I — Unido: administragao direta, fundos, autarquias, fundagdes e
empresas estatais dependentes;

II — empresa estatal dependente: empresa controlada pela Unido,
que tenha recebido, no exercicio anterior, recursos financeiros de seu
controlador destinados ao pagamento de despesas com pessoal, de custeio em
geral ou de capital, excluidos, neste ultimo caso, aqueles provenientes de
aumento de participagdo acionaria, € tenha, no exercicio corrente, autorizagao
or¢amentaria para recebimento de recursos financeiros com idéntica finalidade;

[T — divida consolidada: montante total, apurado sem duplicidade,
das obrigacodes financeiras da Unido, inclusive as decorrentes da emissdo de
titulos, assumidas em virtude de leis, contratos, convénios ou tratados, da
realizacdo de operagdes de crédito para amortizagdo em prazo superior a doze
meses, dos precatédrios judiciais emitidos a partir de 5 de maio de 2000 e nao
pagos durante a execugdo do or¢amento em que hajam sido incluidos e das
operagdes de creédito que, embora de prazo inferior a doze meses, tenham
constado como receitas no orgamento;

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

§ 2° A divida consolidada ndo inclui as obrigagdes existentes entre a
administragdo direta da Unido e seus respectivos fundos, autarquias, fundagdes e
empresas estatais dependentes ou entre estes, exceto a divida do Tesouro
Nacional na carteira do Banco Central do Brasil.

Art. 2° Entende-se por receita corrente liquida da Unido, para os
cfeitos desta Resolucdo, o somatorio das receitas tributarias, de contribuigoes,
patrimoniais, industriais, agropecuarias, de servigos, transferéncias correntes e
outras receitas também correntes, deduzidos:

I — os valores transferidos aos Estados e Municipios por
determinacdo constitucional ou legal, e as contribui¢des mencionadas na alinea
a do inciso I e no inciso I do art. 195 e no art. 239 da Constituigao;
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I — a contribui¢cdo dos servidores para o custeio do seu sistema de
previdéncia e assisténcia social e as receitas provenientes da compensacao
financeira citada no § 9° do art. 201 da Constitui¢ao.

§ 1° Serao computados no calculo da receita corrente liquida os
valores pagos e recebidos em decorréncia:

[ - da Lei Complementar n° 87, de 13 de setembro de 1996;

I - do fundo previsto pelo art. 60 do Ato das Disposi¢des
Constitucionais Transitorias;

[T — dos auxilios financeiros pagos, a qualquer titulo, pela Unido
aos Estados, Distrito Federal e Municipios; e

IV - todos os fundos que envolvam relagdes financeiras da Unido
com Estados, Distrito Federal e Municipios que venham a ser criados.

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

Art. 3° Ao final do décimo quinto exercicio financeiro contado a
partir do exercicio seguinte ao de publica¢do desta Resolugao:

[ — a divida consolidada nao podera exceder a quatro vezes a receita
corrente liquida, definida na forma do art. 2°; e

IT — a divida consolidada liquida ndo podera exceder a uma vez e
meia a receita corrente liquida, definida na forma do art. 2°.

Paragrafo unico. Apoés o prazo a que se refere o caput, a
inobservancia do limite estabelecido nos incisos I e II sujeitara a Unido as
disposicoes do art. 31 da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.

Art. 4° No periodo compreendido entre a data de publicagcdo desta
Resolugdo e o final do décimo quinto exercicio financeiro, ao qual se refere o
art. 3°, serao observadas as seguintes condicoes:
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I — o excedente em relagdo aos limites previstos no art. 3° apurado
no final do exercicio do ano de publicagdo desta Resolugdo devera ser reduzido,
no minimo, a propor¢ao de um quinze avos a cada exercicio financeiro;

II — para fins de acompanhamento da trajetoria de ajuste dos limites
de que trata o art. 3°, as propor¢des entre o0 montante das dividas consolidada e
consolidada liquida e a receita corrente liquida serdo apuradas a cada
quadrimestre civil e consignadas no Relatorio de Gestao Fiscal a que se refere o
art. 54 da Lei Complementar n° 101, de 2000;

I[IT — os limites apurados anualmente apds aplicacdo da reducao de
um quinze avos estabelecida no inciso I serdo registrados no Relatorio de Gestado
Fiscal a que se refere o art. 54 da Lei Complementar n° 101, de 2000.

Art. 5° Durante o periodo de ajuste de quinze exercicios
financeiros, caso nao seja cumprida a trajetéria de ajustamento definida no
inciso I do art. 4°, tornar-se-4 obrigatdria a divulgagdo publica das razdes do
descumprimento, por meio de carta aberta do Ministro da Fazenda ao Presidente
do Senado Federal, que devera conter:

I - descricao detalhada das causas do descumprimento;

II - providéncias para assegurar o retorno das dividas consolidada e
consolidada liquida aos limites estabelecidos no art. 4°%; e

III - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.

Paragrafo unico. O Ministro da Fazenda comparecera a Comissao
de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, em audiéncia publica, sempre que
publicar a carta aberta referida no caput, para debater exclusivamente o seu
conteudo.

Art. 6° A carteira de titulos da divida publica mobilidria interna do
Banco Central do Brasil terd como valor minimo o equivalente a uma vez e meia
o valor dos meios de pagamento no conceito M1 e como valor méximo o
equivalente a duas vezes e meia o valor dos meios de pagamento no conceito
MI.

§ 1° Os meios de pagamento no conceito M1 serdo calculados
conforme metodologia do Banco Central do Brasil e, para os fins do disposto no
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caput, adotar-se-4 o valor médio desse indicador nos doze meses anteriores ao
més de referéncia.

§ 2° Sempre que a carteira de titulos a que se refere o caput atingir o
valor minimo estipulado, a Unido emitira, nos dez dias subsequentes ao da
ocorréncia do evento, titulos em quantidade suficiente para, no minimo,
restabelecer o referido valor.

§ 3° Sempre que a carteira de titulos a que se refere o caput atingir o
equivalente a oitenta por cento do valor maximo estipulado, os O6rgaos
competentes do Poder Executivo divulgardo publicamente comunicado
registrando o atingimento de tal percentual, suas razdes e as providéncias a
serem adotadas para evitar que se extrapole o limite maximo.

§ 4° Se extrapolado o limite maximo estipulado, fica vedada a
colocagdo de titulos adicionais na carteira de titulos a que se refere o caput até
que o crescimento dos meios de pagamento no conceito M1 restabelega
proporgao inferior ao citado limite.

§ 5° O valor da carteira de titulos a que se refere o caput serad
apurado pelo valor contabil atribuido pelo Banco Central do Brasil aos titulos de
sua carteira, incluidos os titulos vinculados a operacdes compromissadas ou a
margens de garantia em operacdes com derivativos.

Art. 7° O eventual excesso de titulos na carteira do Banco Central
em relacdo ao limite maximo estabelecido no art. 6° no momento de publicagdo
desta Lei devera ser eliminado no prazo maximo de cinco exercicios financeiros.

Pardgrafo Unico. Havendo o excesso a que se refere o caput, os
orgaos competentes do Poder Executivo divulgardao publicamente comunicado
contendo plano de ajustamento da carteira de titulos do Banco Central ao limite
estipulado no art. 6° em até sessenta dias apos a publicagdao desta Resolucao.

Art. 8° Esta Resolugdo entra em vigor na data da sua publicagdo.

Sala da Comissao,
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, Presidente

G8-9/G15°//¢S1/4S

, Relator



