SENADO FEDERAL

Gabinete do Senador Tasso Jereissati

PARECER N° , DE 2019

Da COMISSAO DE ASSUNTOS
ECONOMICOS, sobre o Projeto de Lei do Senado
n® 37, de 2015 — Complementar, do Senador
Reguffe, que estabelece a obrigatoriedade de
aprovagao legislativa para que o Poder Executivo
possa ampliar a divida mobilidria federal e da
outras providéncias.

Relator: Senador TASSO JEREISSATI

I - RELATORIO

Vem ao exame desta Comissdo o Projeto de Lei do Senado
(PLS) n°® 37, de 2015 — Complementar, de autoria do Senador Reguffe, que
tem por objetivo exigir a aprovagao legislativa prévia para a ampliagdo da
divida mobiliaria federal.

O PLS ¢ composto por trés artigos. O primeiro explicita o
objetivo do projeto, qual seja, estabelecer que qualquer novo aumento
nommal da divida mobilidria federal seja precedido de autorizagao
legislativa. Esse artigo contém o pardgrafo unico, que define a divida
mobilidria federal como a divida constituida por titulos publicos emitidos
pela Unido, inclusive pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

O art. 2° estabelece que, ao solicitar a ampliagao da divida, o
Poder Executivo devera explicitar o montante do valor pretendido no novo
financiamento; a justificagdo para o aumento da divida; o impacto fiscal; e o
prazo para o langamento dos novos titulos da divida, que nao podera superar
um ano.

O terceiro e ultimo artigo do PLS constitui a clausula de
vigéncia, que sera imediata.
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Na Justificacdo, o autor argumenta que o endividamento traz custos para a
sociedade, na forma de pagamento de juros, e absorve recursos que poderiam
ser aplicados em outras areas, como investimentos ¢ prioridades sociais.
Coma aprovagao da Lei, aumenta-se a transparéncia e o controle social sobre
o endividamento, com consequente beneficio para a sociedade.

A proposi¢ao foi distribuida para esta Comissao e chegou a ser
relatada pela Senadora Gleisi Hoffmann, que, em 20 de abril de 2017,
apresentou parecer contrario ao projeto. Sinteticamente, a Senadora
argumentou que a espécie normativa adequada seria um Projeto de
Resolucdo do Senado (PRS), e ndo um PLS Complementar; que a exigéncia
de autorizagdo legislativa para cada langamento de titulos traz problemas
operacionais; ¢ que o limite do endividamento ¢ feito de forma mais eficaz
via or¢gamento, como ocorre atualmente. O parecer, contudo, ndo chegou a
ser votado por esta Comissao.

Em 20 de dezembro de 2018, a matéria continuou a tramitar por
forga do art. 332 do Regimento Interno e, em margo deste ano, fui designado
relator da matéria.

Nao houve apresentacdao de emendas.

II - ANALISE

Nos termos do art. 99 do Regimento Interno do Senado Federal,
compete a Comissao de Assuntos Econdmicos (CAE) analisar assuntos
referentes a financas publicas.

Na analise que se segue, replicaremos muitos dos argumentos
ja apresentados no parecer anterior, elaborado pela entdo Senadora Gleisi
Hoffmann, uma vez que concordamos com varios dos pontos ali levantados.

Em primeiro lugar, € necessario reconhecermos a importancia
do assunto e de criarmos mecanismos para limitagio do crescimento da
divida publica. Na justificagdo do projeto, o Senador Regufte lembrava que,
na época (2015), a divida mobiliaria federal ja estava em R$ 2 trilhdes.
Menos de quatro anos depois, em setembro de 2019 (dados mais recentes),
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o estoque da divida mobiliaria federal fora do setor publico encontra-se em
quase R$ 4 trilhdes. Esse crescimento, de quase 100%, foi muito mais veloz
do que a inflagdo medida pelo IPCA (29% entre janeiro de 2015 e setembro
de 2019) e do que o PIB nominal (22%, também entre janeiro de 2015 e
setembro de 2019, de acordo com estimativas do Bacen). Ou seja, se, em
2015, a dividamobiliaria ja era um problema, quatro anos mais tarde, tornou-
se um problema ainda mais grave.

A questdo, entretanto, ¢ que o PLS ndo ¢ o mstrumento
adequado para garantir uma evolugao mais favoravel do endividamento da
Unido. O art. 52, mciso VII, da Constituigdo, estabelece ser competéncia
privativa do Senado Federal dispor sobre limites globais e condi¢des para as
operagdes de crédito externo e interno da Unido. Portanto, por ser matéria de
competéncia privativa do Senado, a espécie legislativa correta seria um
Projeto de Resolugdo do Senado (PRS), e ndo um PLS. Teriamos, assim, de
reautuar o PLS como PRS. Contudo recomendaremos a rejeicao da matéria
devido aos problemas de mérito, que explicaremos a seguir.

Na pratica, o limite ao endividamento pode se transformar em
pecade ficcdo ou inviabilizar as politicas fiscais € monetarias, bem como a
administracdo da divida. A primeira hipotese ocorreria se a autorizagao
legislativa fosse dada para limites de emissao absolutamente confortaveis,
que em nada restringiriam a politica fiscal. Por exemplo, se o Tesouro
acredita que o endividamento aumentara em R$ 200 bilhdes no ano, podera
solicitar autorizacdo legislativa para emissao de R$ 250 bilhoes.

Preocupa-nos mais, contudo, a possibilidade de paralisia das
politicas fiscal e monetaria ou da administragdo da divida.

Em verdade, o PLS ndo deixa claro a qual conceito de divida
mobilidria federal se refere: se ao montante de titulos emitidos ou ao
montante de titulos emitidos em poder do publico (ou seja, ao total emitido
deduzindo os titulos em carteira no Tesouro ou no Bacen). A dlvida surge
porque, apesar de o art. 1° do projeto definir que a divida mobiliaria federal
consiste da divida publica representada por titulos emitidos pela Unido, na
Justificacdo o Senador Reguffe lembra que a dividaera de R$ 2 trilhdes. Esse
valor ¢ compativel com a divida mobiliaria federal em poder do publico: em
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janeiro de 2015 (ano de apresentagdo do PLS), a divida mobilidria federal
era de R$ 3,2 trilhdes, dos quais, R$ 1,1 trilhdo estava na carteira do Bacen,
gerando um saldo de R$ 2,1 trilhdes em poder do publico.

Se o conceito relevante for o de total de titulos emitidos, a
necessidade de autorizacao legislativa pode inviabilizar a administragdo da
divida publica. O Tesouro, cotidianamente, observa o mercado de forma a
obter o melhor perfil da divida. Digamos que o Tesouro entenda ser melhor
alterar o perfil do endividamento, retirando do mercado titulos indexados a
taxa Selic e colocando titulos pré-fixados. Se ndo houver esses titulos pré-
fixados em carteira, a forma de fazer a colocagao seria via emissao de novos
titulos. Nao faz sentido, no caso, aguardar a autorizacdo legislativa para
poder emitir esses titulos, pois poderia haver perda de oportunidade.

O cronograma de pagamento de juros pode ficar também
comprometido com uma eventual aprovagdo do PLS. Como se sabe, no
regime de metas para a inflagdo, o Comité de Politica Monetéaria (Copom)
define uma meta para a taxa de juros basica da economia, a taxa Selic, de
forma a se garantir que a inflagdo se situe dentro da meta pré-estabelecida.
Se houver um choque inflaciondrio, o Copom tenderd, assim, a aumentar a
taxa de juros. Ocorre que parte significativa dadivida da Unido estd indexada
a taxa Selic. Portanto, uma politica monetaria restritiva implica aumento das
despesas financeiras do Tesouro, obrigando-o, se for o caso, a emitir titulos
para honrar os compromissos. A impossibilidade de fazé-lo pode gerar
madimpléncia, com graves efeitos sobre a economia.

J& se o conceito relevante de dividamobilidria se referir a divida
em poder do publico, as dificuldades operacionais associadas a aprovagao do
PLS seriam ainda mais graves, pois, além de alguns dos problemas
levantados acima, comprometeria também a politica monetaria.

O principal instrumento da politica monetaria sdo as chamadas
operagdes de mercado aberto e as operagdes compromissadas. Em ambas, a
liquidez da economia ¢ controlada via colocagdo de titulos publicos no
mercado, quando a liquidez estd alta, ou aquisi¢ao de titulos publicos pelo
Bacen, quando a liquidez estd baixa. Isso implica que, diariamente, a divida
mobilidria em poder do publico aumenta ou dimmui em fungdo das
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operagdes efetuadas pelo Bacen para controlar a liquidez. Exigir aprovagao
legislativa para cada vez que o Bacen vender titulos publicos para enxugar a
liquidez ir4, na pratica, inviabilizar a politica monetaria.

Feitas essas consideragdes, ndo posso deixar de registrar que o
endividamento publico ndo surge do nada. E reflexo do excesso de gastos
em relagdo a arrecadagdo acumulado ao longo dos anos. O Congresso
Nacional ja se manifestou em varias ocasides para limitar o crescimento dos
gastos publicos, como com a aprovagao da Lei Complementar n° 101, de
2000, mais conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal, ¢ da Emenda
Constitucional n® 95, de 2016, que mstituu o Novo Regime Fiscal. O
Congresso aprovou recentemente a reforma da previdéncia, outro marco
institucional importante para conter o aumento de gastos. Adicionalmente,
todo ano, durante a discussao das leis or¢gamentarias, o Congresso Nacional,
ao decidir sobre as despesas e receitas, estd, consequentemente, tambeém
deliberando sobre a divida publica. Entendo que esses instrumentos sao mais
adequados para limitar o crescimento do endividamento publico do que a
necessidade de autorizagcdo legislativa prevista no PLS n°® 37, de 2015 —
Complementar.

I - vOTO

Diante do exposto, voto pela rejeicdo do Projeto de Lei do
Senado n° 37, de 2015 — Complementar.

Sala da Comissao,

, Presidente

, Relator
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