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ATA DA QUARTA REUNIAO DE AUDIENPIA PUBLICA DA COMIS_SAO MISTA
DE PLANOS, ORCAMENTOS PUBLICOS E FISCALIZACAO,
realizada em 17 de abril de 2001.

Aos dezessete dias do més de abril do ano dois mil e um, as quinze horas e
vinte e seis minutos, reuniu-se a Comissao Mista de Planos, Orcamentos
Publicos e Fiscalizacao, no plenario 02, do Anexo II da Camara dos Deputados,
sob a presidéncia do seu titular, Deputado ALBERTO GOLDMAN. A reuniao foi
convocada com o objetivo de receber o Senhor Secretario do Tesouro Nacional,
Dr. Fabio de Oliveira Barbosa, iniciando a Jornada de Debates sobre a Divida
Publica Brasileira. Foi registrado o comparecimento dos membros: -
Deputados titulares: Airton Cascavel, Airton Dipp, Alberto Goldman,
Alexandre Santos, Almir Sa, Antonio Carlos Konder Reis, Aracely de Paula,
Armando Abilio, Carlito Merss, Cleonancio Fonseca, Eunicio Oliveira,
Euripedes Miranda, Félix Mendonca, Fernando Gongalves, Giovanni Queiroz,
Gonzaga Patriota, Helenildo Ribeiro, Iberé Ferreira, Jodao Coser, Jodo Grandao,
Joao Leao, Jorge Bittar, Jorge Khoury, José Borba, Luciano Castro, Luiz
Sérgio, Marcal Filho, Mussa Demes, Nair Xavier Lobo, Nelson Meurer, Neuton
Lima, Osvaldo Coélho, Pastor Valdeci Paiva, Paulo Braga, Paulo Kobayashi,
Paulo Mourao, Pedro Canedo, Pedro Celso, Pedro Chaves, Pedro Fernandes,
Renato Vianna, Roberto Balestra, Rubens Bueno, Sérgio Miranda, Silas
Brasileiro e Wagner Salustiano; - Deputados suplentes: Ary Kara, Danilo de
Castro, Darcisio Perondi, Dr. Rosinha, Eujacio Simodes, Fernando Coruja,
Gilmar Machado, Ildefonco Cordeiro, Jaime Martins, Jodao Tota, José Chaves,
Juquinha, Marcio Reinaldo Moreira, Olimpio Pires, Pedro Henry, Pompeo de
Mattos, Raimundo Gomes de Matos, Ricardo Barros, Ricardo Rique, Ricarte de
Freitas e Tete Bezerra; - Senadores titulares: Carlos Patrocinio, Eduardo
Siqueira Campos, Moreira Mendes, Romero Juca e Wellington Roberto; e o
Senador Romeu Tuma, membro suplente. Foi registrado o comparecimento de
parlamentares nao integrantes da Comissao, Deputados Jodao Magno e Orlando
Desconsi. ABERTURA: O Presidente declarou iniciada a reunido e comunicou
que, de acordo com o estabelecido no art. 255, § 2°, do Regimento Interno da
Camara dos Deputados, o Senhor Secretario disporia de vinte minutos para
fazer a sua exposicao, nao podendo ser aparteado. Conforme o estipulado no
art. 255, § 5° do Regimento Interno da Camara dos Deputados, o Presidente
comunicou que os Senhores Parlamentares inscritos para interpelar o
expositor poderiam fazé-lo estritamente sobre o assunto da exposicao, pelo
prazo de trés minutos, tendo o interpelado igual tempo para responder,
facultadas a réplica e a tréplica, pelo mesmo prazo. A palavra foi transferida ao
palestrante, que discorreu sobre o tema em questdao, ressaltando os
determinantes da avaliacao da divida publica e a sua gestao nos ultimos anos.
Encerrada a exposicao, os debates foram iniciados. O Deputado Sérgio Miranda
discutiu o assunto ao tempo em que solicitou informacoes sobre as empresas
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estatais federais. Dispondo-se o Secretario a enviar as informacodes, o
Presidente solicitou que fossem remetidas & Secretaria da Comissdo. As
dezesseis horas e quarenta e sete minutos, o Presidente encerrou a lista de
inscricoes. Discutiram, ainda, os Deputados Ricardo Barros, Joao Coser, Joao
Ledao e Félix Mendonca. O Presidente ausentou-se momentaneamente da
direcao dos trabalhos e debateu o tema em questao. O Secretario respondeu
aos questionamentos dos Senhores parlamentares. ENCERRAMENTO: Ao
agradecer a presenca do Dr. Fabio de Oliveira Barbosa, o Presidente encerrou a
reunido, as dezessete horas e vinte e oito minutos. Para constar, eu, Myrna
Lopes Pereira, Secretaria, lavrei a presente Ata, que, apos a sua aprovacgao,
sera assinada pelo Presidente e encaminhada para publicacao no Diario do
Congresso Nacional — Sessdao Conjunta. Os trabalhos foram gravados e, apos
traduzidos, integrarao esta Ata. Deputado ALBERTO GOLDMAN. Presidente.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Declaro abertos os
trabalhos da presente reunido da Comissao Mista de Planos, Or¢camentos Publicos e
Fiscalizagdo em 2001.

Esta reunido foi convocada com a finalidade de ouvir o Sr. Secretario do Tesouro
Nacional, Dr. Fabio de Oliveira Barbosa, iniciando a jornada de debates sobre a divida
publica brasileira.

Este é o primeiro debate sobre um dos temas que a Comisséo resolveu, com as
Liderancas, considerar prioritario para aprofundar a discusséo. O primeiro tema é a
divida publica, e a primeira reunido é com o Secretério do Tesouro Nacional, Dr. Fabio
Barbosa. Amanha, pretendemos, huma reunido das Liderancas, analisar os prOxXimos
convites, para que possamos aprofundar o tema e iniciar a discusséo de outros temas,
gue, em reunido anterior, julgamos importante serem aprofundados.

Além disso, quero, amanha também, na reunido das Liderancas, em contato
com os Srs. Deputados, estabelecer a préxima viagem que devemos fazer, pela
Comisséo, depois das duas que ja fizemos, o proximo acompanhamento de obras,
definir a que Estado iremos e estabelecer também um cronograma, se possivel, de
trabalho até o més de junho, ou pelo menos até o més de maio. Em algum momento,
certamente, deveremos ter a mudanca da Mesa da Comissao, a variacdo da
Presidéncia e dos membros da Mesa da Comisséao.

Convido o Sr. Secretério, Dr. Fabio Barbosa, para compor esta Mesa e seus
assessores. S.Sa. terd, de acordo com o regimento interno, art. 255, § 2°, vinte minutos
para a exposi¢ao, ndo podendo ser aparteado. Se houver necessidade de mais tempo,
evidentemente, a ndo ser que haja alguma objecéao, ele sera prorrogado.

Com a palavra o Dr. Fabio de Oliveira Barbosa.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Exmo. Sr. Presidente da Comissao
Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizagdo do Congresso Nacional,
Deputado Alberto Goldman, Sras. e Srs. Parlamentares, senhoras e senhores, € uma
honra para mim voltar a esta Comissao. Aqui estive ha cerca de trés semanas, para
discutirmos a Lei de Responsabilidade de Fiscal, o seu relatério de gestao fiscal. Volto
a esta Comisséo para discutir tema muito interessante, mas que, de alguma forma, nos
ultimos anos tem sido objeto de alguma confusao.

Gostaria, de acordo com o Sr. Presidente, de fazer uma apresentacéo dividida
basicamente em trés grandes topicos: uma parte de conceitos; a segunda parte sobre o
gue determinou, na nossa viséo, a variacao da divida publica nos ultimos anos; e o
terceiro grande topico, a gestao da divida publica no periodo recente.

Se o Sr. Presidente me der licenca, gostaria de ficar de pé.

O primeiro conceito fundamental é o da divida liquida do setor publico. Quando
se fala em evolucéo da divida, temos que ver qual é o objetivo que se quer mensurar.
Se queremos efetivamente saber qual foi a variacao ou o déficit publico em um ano,
usamos a variacao da divida liquida do setor publico como um todo, que vai dar o
chamado déficit nominal. A divida liquida do setor publico incorpora todas as
obrigacdes do setor publico, deduzidas dos montantes dos créditos que o setor publico
tem contra entidades privadas, junto ao sistema financeiro, ao setor privado néo
financeiro e ao resto do mundo. Esse componente abrange o chamado Governo
Central, o Tesouro Nacional, a Previdéncia Social, o Banco Central, empresas estatais
nas trés esferas de Governo e os Governos Estaduais e Municipais.

Quando reduzimos um pouco a abrangéncia, falando so6 da divida liquida do
Governo Central, estamos referindo-nos fundamentalmente a entidades do Governo
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Federal. Estamos falando do Tesouro, do Banco Central, da Previdéncia Social. H& um
conceito maior de Governo Federal, em que poderemos incluir as empresas estatais
federais. Fundamentalmente, incorporamos todas as obrigacdes contraidas por meio
de contratos de emisséo de titulos e deduzimos os ativos de propriedade dessas
entidades.

E, finalImente, a divida consolidada da Unido, a que serve de referéncia para a
Lei de Responsabilidade, que se trata do componente anterior, a divida liquida do
Governo Central, excluindo os titulos do Banco Central que nao sejam titulos de sua
emissdo em mercado.

Dentro da divida liquida do setor publico, o principal componente é a divida
mobiliaria federal. Esse € instrumento basico de gestdo da nossa divida e, na verdade,
determina a evolugdo da sua composic¢do, prazo e risco. Trata-se de instrumento de
gestao ativa da divida publica. Na verdade, temos herancas de contratos de
financiamento passados. Mas hoje, quando queremos atuar em termos de modificar a
composicdo da divida, seus prazos e suas caracteristicas, basicamente recorremos a
divida mobiliaria federal emitida por ofertas publicas ou diretamente aos agentes
econdmicos envolvidos, agentes publicos na verdade.

O obijetivo basico da gestéo da divida publica, do qual a divida mobiliaria é o
fator fundamental, € a minimizacao dos custos de financiamento do Tesouro Nacional,
levando-se em consideracdo a manutencao de niveis aceitaveis de risco. A rigor, como
a remuneracao dos titulos € positivamente associada, por exemplo, ao seu prazo, a
simples analise do custo nos levaria a emitir papéis curtos. No entanto, a emisséo de
papéis curtos nos leva a um risco de concentracdo excessiva de vencimentos no curto
prazo. H& que se balancear a minimizag&o dos custos com niveis prudentes e
aceitaveis de risco para o Tesouro Nacional.

Como evoluiu a divida em periodo recente? Vamos tratar de dois grandes
subtdpicos: a divida liquida de um lado e a divida mobiliaria de outro. A variacdo da
divida liquida, volto a dizer, representa um indicador de déficit nominal do setor publico.
O crescimento da divida mobilidria ndo necessariamente se traduz em déficit do
Governo, ndo necessariamente o volume total emitido para a divida mobiliaria
corresponde na sua integralidade ao déficit do Governo. Isso é que vamos tentar
demonstrar.

A divida liquida do Governo Federal é fun¢éo do resultado fiscal nominal, do
reconhecimento de passivos contingentes, os chamados esqueletos das receitas de
privatizacdo para abater as dividas e, no caso da Unido, dos subsidios concedidos aos
entes da Federacédo por ocasido da assuncdo das suas dividas junto a seus credores.
Na verdade, como o Tesouro refinanciou a divida de Estados e Municipios, ele pagou
aos credores dos Estados e Municipios e passou a ser o credor dessas entidades da
Federacao, s6 que em montante inicial menor do que a divida original.

A divida de Estados e Municipios também varia com relacdo ao resultado
nominal. Nao temos informacgdes efetivas sobre esqueletos dos Estados e dos
subsidios recebidos da Unido, ai positivamente, ou seja, reduz a divida, a divida de
empresas estatais, também o resultado nominal e a privatizacdo, que tem efeito de
transferir para o setor privado esse endividamento, que antes era dentro do setor
publico como um todo.

Agora comegamos a ver 0s numeros, como variou a divida nesse periodo de
1994 a 2000, apos a estabilizacdo do Plano Real. Ela quintuplicou? N&o. A divida saiu
de 28,1% do Produto Interno Bruto para 49,5% do Produto Interno Bruto entre
dezembro de 1994 e dezembro de 2000. Ou seja, esse € o conceito da divida liquida.
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Ele olha para o conjunto de obrigacdes e de haveres do setor publico, e, assim, é
apresentado um indicador. Temos uma divida mobiliaria que cresceu de outra forma,
gue vamos explicar em detalhe. Mas, em contrapartida, em varias emissdes de papéis
da divida mobiliéria, tivemos como contrapartida a obtencéo de ativos junto ao setor
privado e ao setor publico. Podemos ver que a divida de Estados e Municipios cresce
suavemente ao longo do periodo. A divida de estatais vai caindo em fungéo do
processo de privatizacdo, cai um ter¢co do que era no comeco do periodo, e a divida do
Governo Central apresenta tendéncia mais acentuada de crescimento, como vamos ver
em seguida.

No caso da evolugéo da divida liquida, o resultado fiscal apresentado nesse
periodo € um dos componentes da explicacdo da variacdo da divida de 28,1 para 49,5.
O que aconteceu? Vemos aqui, em vermelho, o resultado nominal, ou seja, um déficit
nominal, e, em amarelo, o resultado primario. Valores positivos significam déficit
primario. O que estamos vendo é que, entre 1995 e setembro de 1998, quando foi
anunciado o Programa de Estabilizacdo Fiscal, o resultado priméario na média foi muito
proximo de zero. A partir de 1999/2000, mudamos o regime fiscal. Apesar do efeito da
desvalorizacdo cambial em 1999, ja em 2000 tivemos trajetéria declinante para o déficit
nominal, um déficit substancialmente menor, mesmo aqueles do inicio do periodo a que
estamos nos referindo, dezembro de 1995, e superavit primario maior, pagou parcela
maior dos encargos da divida, conseqientemente o resultado nominal foi o menor
dessa série toda de 1995 a 2000.

Os outros dois fatores que ja tinhamos mencionado sdo os esqueletos e as
privatizacdes. Esses valores que temos aqui sdo acumulados, mostram que, no
periodo de 1995 a 2000, foram reconhecidos esqueletos ou passivos contigentes pelo
Governo Federal de 8,55% do PIB. O valor das privatizacfes nesse mesmo periodo foi
8,1% do PIB. Ou seja, quanto aguele argumento de que nada aconteceu com a divida
depois da privatizacdo, o que acontece € que, em processo de busca de maior
transparéncia e recuperacgdo do crédito publico, fizemos um reconhecimento de
passivos tais como o FCVS, um programa de subsidios a casa propria que nao tinha a
adequada provisdo orcamentéria. A provisao orcamentaria, para esse fundo, FCVS,
sabemos hoje, o custo do subsidio estd estimado em 60 bilhdes de reais, € um dos
esqueletos que comecaram a ser reconhecidos ao longo desse periodo que estou
mencionando.

Do outro lado, privatizac¢des, o sinal inverso, tivemos as privatizagoes,
compensando quase integralmente os passivos contigentes, mas esta praticamente no
mesmo patamar, 8,5% ou 81% do PIB.

Vemos aqui o que aconteceria com a divida liquida se nédo tivéssemos feito
privatizacdo. Estariamos falando de uma divida liquida ndo de 49,5% do PIB, mas de
uma divida liquida de 57,6% do PIB. Esse é o efeito da privatizacdo. Essa é a diferenca
entre a divida com e sem privatizacéo, essa diferenca de 8,5% do PIB, exatamente o
valor a que chegamos, no quadro anterior.

Isso mostra que a privatizacao efetivamente teve o efeito de reduzir o
crescimento que aconteceria da divida publica na sua auséncia, inclusive pelo
reconhecimento de passivos ja contratados ha muitos anos. O FCVS € um passivo
contratado ao longo da década de 80, que foi reconhecido a partir de 1995.

Em relagéo a divida liquida, discutimos o resultado nominal, as privatizagdes e
0S passivos contingentes. Vamos ver agora como variou a divida mobiliaria e por que
varia. Estamos tratando do conceito bruto da divida mobiliaria para explicar esse
namero que ouvimos com muita freqiiéncia, que a divida foi multiplicada por cinco ou
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coisa parecida. Vamos tentar explicar por que o nUmero — aparentemente, essa
evolucao é multiplicada por cinco — ndo se coaduna com a evolugao da divida liquida
de 28% para 49%.

A divida mobiliaria foi afetada nos ultimos anos pelo reconhecimento de passivos
contingentes ou esqueletos. Fizemos nesse periodo a capitalizacdo do Banco do Brasil
e a compra de ativos do Banco do Brasil. Vocés podem estar estranhando o valor, que
é muito distinto daqueles 8 bilhdes que fizemos em 1996. E que esses valores est&o
atualizados pelo custo de investimento ou custo de oportunidade do Tesouro Nacional
em ter feito esse investimento ha algum tempo. Ou seja, estdo atualizados pela taxa
SELIC.

FCVS, ja fizemos 12,8 bilhdes; reconhecemos e pagamos dividas da SUNAMAM
no montante de 9,9 bilhdes, também atualizado pelo custo de oportunidade; saneamos
divida da Rede Ferroviaria Federal, além de outros programas de 29,3 bilhdes, depois
podemos até entrar em detalnes — SIDERBRAS, IBC, IAA, PORTOBRAS e uma série
de instituicdes cujas obrigacées o Tesouro assumiu ao longo dos ultimos anos. O
pedaco mais expressivo dessa variacdo da divida € explicado pela implementacao de
acOes vinculadas a atividade do Governo Federal e do ajuste fiscal.

Temos, por exemplo, o Programa de Refinanciamento a Estados e Municipios.
J& atualizados pela taxa SELIC, dos 313 bilhées mencionados, tivemos 262 bilhdes
relacionados diretamente com o refinanciamento em condigdes extremamente
favoraveis da divida de Estados e Municipios. Captamos recursos hoje a um prazo
médio de trinta meses, emprestamos esses recursos a uma taxa de 6% ao ano mais
IGP, por trinta anos, limitado a 3% da receita dos Estados. Entdo, dos 313 bilhdes, 262
estao estritamente associados ao refinanciamento de dividas de Estados e Municipios.

Também tivemos transferéncias para Estados e Municipios referentes a Lei
Kandir no processo da aprovacgao da desoneracao do ICMS para exportacdoes.
Reconhecemos e pagamos dividas do INSS da ordem de 12 bilhdes. Fizemos também
os programas de reforma agréria, 5,8 bilhdes; o PROEX, 5,3 bilhdes. E tivemos o
impacto da desvalorizagcdo cambial na divida mobiliaria, da ordem de 53 bilhdes.

Esses sao os fatores de expanséao da divida. E aqui os fatores, vamos dizer, de
contracao dessa divida mobiliaria federal. Temos o resultado priméario acumulado, de
1995 a 2000, de 61,5 bilhdes. Tivemos as privatizacdes e a venda de ativos, 39,5
bilhdes. Aqui sé Governo Federal. No caso da TELEBRAS, por exemplo, estamos
excluindo a parcela de concessfes que entrou compondo o resultado primario,
evitando a dupla contagem. Tivemos a venda do BANESPA, a oferta publica de acdes
da PETROBRAS que excedem o controle acionario, as privatizacdes no setor elétrico,
a Vale do Rio Doce — s6 metade da parcela, estamos excluindo a parcela que
transferimos ao BNDES —, além de outros programas de privatizacao.

Isso, de outra forma, graficamente, esta demonstrado aqui. Isso é o estoque da
divida no inicio do periodo, em 1994. Estamos mantendo o0 mesmo patamar. Aqui sao
as acoes de Governo. Em amarelo, temos os passivos contigentes. Em vermelho,
refinanciamento de divida de Estados, Lei Kandir etc. Em amarelo, a capitalizacdo do
Banco do Brasil. E aqui os juros nominais. O que estamos vendo? Tirada essa parte de
cima, a divida seria da ordem de 150 bilhdes. Por que a divida mobiliaria hoje ndo € de
150 bilhdes? Porque implementamos ac¢des importantes, fundamentais, como
capitalizacado do Banco do Brasil, reconhecimento e pagamento de dividas a
SUNAMAN, Lei Kandir, reforma agraria, PROEX e beneficio financeiro a Estados e
Municipios através do refinanciamento da divida, em condi¢des absolutamente
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favoraveis. Essa € outra forma de analisar essa evolucao, tomando-se como base
apenas 0s pontos extremos, 1994 a 2000.

Entre os fatores de variacdo da divida mobiliaria federal interna estéo flutuacéo
cambial; programas de Governo, em particular o refinanciamento de Estados e
Municipios; passivos contingentes; juros nominais; e, abaixo dos valores negativos,
reduzido o impacto de crescimento da divida, o resultado primario e as privatizacoes.

Concluindo, podemos dizer que a divida liquida cresceu efetivamente de 28,1%
para 49,5% do PIB, entre 1994 e 2000. No entanto, 40% dessa expanséo € explicada
exclusivamente por dividas preexistentes. Além disso, a privatizacao resultou na
reducdo da divida liquida, da ordem de 8,1% do PIB. Aplicando sobre esse percentual
a taxa de juros que prevalece no mercado, observamos que o Governo esta
economizando, anualmente e de forma permanente, 1,3% do PIB. Se ndo tivéssemos
feito a privatizacao, a divida seria maior, e 0s encargos sobre a divida seriam 1,3% do
PIB maior do que sdo hoje. No caso da divida mobiliaria especificamente, 73% de seu
crescimento deve-se aos esqueletos. Quase trés quartos da divida mobiliaria devem-se
aos esqueletos e a implementagéo de programas especiais, entre 0s quais
refinanciamento da divida de Estados e Municipios, reforma agraria, PROEX, Lei
Kandir e outros ja citados.

O que temos feito em termos de gestdo da divida publica no periodo recente?
Em relacdo a divida interna, nossa preocupac¢édo fundamental é a continuacao do
processo de alongamento dos prazos médios dos titulos emitidos em oferta publica,
com vistas a reducédo do grau de concentracdo de vencimentos no curto prazo, o
chamado risco de refinanciamento. Ao mesmo tempo, estamos buscando a
substituicdo gradual dos titulos remunerados pela taxa SELIC, a qual flutua
diariamente, por titulos com rentabilidade prefixada, com o objetivo de reduzir a
sensibilidade ou a exposicdo desse grande componente da divida publica a flutuacdes
de curto prazo de variaveis econémicas. Ou seja, queremos reduzir o risco
orcamentério da divida publica através da contratacdo de papéis com prazos cada vez
mais longos e com taxas prefixadas.

Também estamos buscando — o Tesouro tem papel importante nisso — o
desenvolvimento adicional de uma estrutura a termo de taxa de juros no Pais, estrutura
essa que foi destruida durante os anos de hiperinflagdo. Como em qualquer outro pais,
estamos tentando recriar essa curva de referéncia para facilitar ou sinalizar algum tipo
de orientacao a captacdes e aplicacdes privadas a prazo cada vez mais longo.

Além disso, estamos buscando a padroniza¢ado dos instrumentos de
financiamento. Esse é outro componente da divida mobiliaria que ajuda a explicar o
crescimento dessa divida. Por exemplo, vence um contrato no Banco Mundial a ser
pago com nova divida, pagamos o contrato do Banco Mundial e emitimos divida
mobiliaria. Portanto, h4 um processo de padronizacéo dos instrumentos da divida
publica, o qual nos auxilia a aumentar a liquidez potencial desses instrumentos e a
reduzir o risco para o investidor desses papéis. Essa padronizagdo também € um dos
Nossos objetivos.

Com relacéo a divida externa, temos buscado consolidar nossas estruturas a
termo de taxas de juros em mercados estratégicos — dolar, euro e iene. Como ja disse,
ainda nao dispomos de estrutura desenvolvida para oferecer financiamentos de longo
prazo a taxas compativeis no mercado interno. Por isso, € importante manter nossa
presenca no mercado internacional, com referéncias do risco soberano brasileiro nos
principais mercados, facilitando o acesso a tocadores publicos e privados nesses
mercados a prazos mais longos e também, na medida em que as condi¢des de
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mercado permitam, buscar usar o mesmo processo de padronizacdo dos instrumentos
da divida interna na divida externa. Além disso, acreditamos que as operacdes da
Republica no mercado internacional ampliam potencialmente a base de investidores no
risco Brasil.

O que aconteceu com a divida? V.Exas. se recordam de que, em 1994, nossa
divida era girada em um, dois meses? Pois, em dezembro de 2000, o prazo médio da
divida era da ordem de trinta meses, ou seja, dois anos e meio, situacao observada
imediatamente apos o processo de estabilizagdo. Houve um salto de dois meses para
dois anos e meio. Da mesma forma, estamos buscando reduzir o percentual de
vencimentos no curtissimo prazo, nos préximos doze meses. Chegamos a atingir cerca
de 42% da divida incenda, ao longo dos dois meses de 2001, saindo de cerca de 55%
em dezembro de 1999.

Ha tendéncia claramente declinante do custo da divida com a estabilizac&o,
apesar dos sobressaltos havidos no periodo. O grafico a seguir mostra a composi¢cao
da divida ao longo do periodo de 1995 a 2000, quando, logo apés a estabilizacao,
conseguimos ampliar substancialmente a parcela de papéis prefixados. Veio entdo a
crise asiatica e, por falta de alternativa, comecamos a emitir papéis pos-fixados, que
correspondiam a grande parcela da divida passada vencendo num prazo muito curto,
gue representava parcela muito grande da divida exatamente porque era prefixada e
arrolada em prazos mais curtos. A partir da flutuacéo do real, comecamos novamente a
ampliar a participacao de papéis prefixados, reduzindo o risco orcamentario da divida
publica e, a0 mesmo tempo, reduzindo a participacao de papéis pds-fixados.

A seguir, uma posicao estatica de quem séo os detentores da divida publica em
dezembro de 2000: fundos de investimento — fundos de renda fixa de aplicacdo de
pessoa fisica e de pessoa juridica — detém 41% da divida publica; pessoas juridicas
nao financeiras; fundos de penséo; seguradoras; pessoas juridicas que aplicam suas
disponibilidades a curto prazo em papéis da divida publica; temos os titulos vinculados
a caucoles, depositos judiciais, mais 10%; e carteira propria de instituicdes financeiras
— estamos referindo-nos tanto aos registrados nas centrais SELIC, como nas centrais
SETIP —, 38% é o estoque de divida nas maos das instituicdes financeiras e carteiras
préprias.

Temos conseguido alcangar nossos objetivos na gestdo da divida externa. No
caso da curva do délar, temos referéncia de quarenta anos. Conseguimos emitir papel
no mercado internacional do dolar até quarenta anos, e temos referéncia para dez,
vinte, trinta e cinco anos. Enfim, em toda a curva, em toda a estrutura a termo, temos
referéncia soberana no mercado de ddlar. No caso do mercado de euro, ainda menos
desenvolvido do que o do ddlar, as referéncias basicas sdo para um periodo de dez a
doze anos. No caso do iene, h& dois lancamentos com referéncias para o periodo de
trés, cinco e seis anos.

Quem séo os credores da divida externa brasileira? Os bradies daquela
renegociacdo de 1994 correspondem a 34%; os bdnus de captagdo, que passamos a
emitir a partir de 1995, apds a estabilizacdo, quando voltamos a acessar em condicoes
de mercado o mercado internacional de capitais, 40%. Aqui n0s temos organizagdes
multilaterais como Banco Mundial, BIRD e outros, 12%; Clube de Paris; os acordos de
1992, 9%; e outros bancos e Governos, 5%. Aqui, a composi¢ao por moeda: 81% da
divida externa do Tesouro Nacional esta denominada em dolar; 7% em euro; 4% em
iene; e 8% em outras moedas.

Um dos grandes avanc¢os obtidos neste ano foi a publicacéo, em fevereiro, do
Plano Anual de Financiamento, que contém a estratégia para a divida publica no ano
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de 2001. Pela primeira vez foi possivel antecipar aos investidores quais eram 0s
Nnossos objetivos para dezembro de 2001. Isso s6 foi possivel em funcédo de ambiente
de estabilidade e de menor volatilidade que temos hoje, obtido com a estabilidade
macroecondmica. Fizemos um plano de voo para a divida mobiliaria federal para o ano
de 2001, com maturacao esperada para 2001; recursos previstos no Orcamento para a
divida; necessidade de financiamento; hipéteses sobre a divida em titulos cambiais e
emissodes externas.

Aqui nés temos o estoque projetado em trés cenarios: no otimista, no basico e
no conservador. O prazo médio da divida, de 27 meses em dezembro de 1999, passou
para 29,8 meses em dezembro de 2000. Nosso objetivo é chegar, no cenario bésico, a
42,9 meses em dezembro de 2001, ou seja, trés anos e meio de prazo meédio, e nao
estaremos mal se conseguirmos atingir esse patamar, comparavel ao de paises com
desenvolvimento muito mais acentuado em mercado de capitais. O percentual
vencendo em doze meses ja foi mencionado. Saimos de 53 meses e chegamos a 42
meses em dezembro de 2000. Nossa expectativa € que ndo mais de 27% da divida
mobiliaria interna esteja vencendo no periodo de doze meses. Ha também a
expectativa de aumentar a participacéo de prefixados de 14,8% para 22,4% no cenario
basico e, conseqlientemente, reduzir a participacao de papéis vinculados a SELIC.
Essa € outra forma de mostrar a composicao da divida, a de dezembro de 2000 e a
esperada em dezembro de 2001.

Os volumes indicativos de emisséao foram pré-anunciados quando pretendiamos
emitir em papéis prefixados, que sdo os valores médios no intervalo de variagéo, e
papéis pos-fixados em papéis vinculados ao indice de preco. Quais sédo os resultados
alcancados no primeiro trimestre? No primeiro trimestre, o estoque projetado foi da
ordem de 533,7 e chegamos a 536,5, fundamentalmente em funcéo da variacéo
cambial, acredito. O prazo médio desejado foi de 31,9 meses, e chegamos a 31,3,
bastante préximo do objetivo. Quanto a duracdo, conseguimos aumenta-la em relagcéo
ao previsto inicialmente, porque emitimos um papel de vinte anos, NTN-C, no inicio do
més de marco. O percentual vencendo em doze meses foi estimado em 43% no
primeiro trimestre. Chegamos efetivamente a 39,5%, tendendo a chegar a 27,1%. No
entanto, as condi¢des de mercado ndo permitiram que alcancassemos a participacao
esperada de papéis prefixados de 16,2% para 14,1%, porque, nos meses de fevereiro
e marco, em especial marco, o vencimento era muito pequeno e o movimento de
alteracdo de composicéo era dificultado exatamente pela inexisténcia de maturagéo de
papéis pos-fixados.

Essas sao as ofertas publicas, os pontos médios, o que projetamos. O ponto
meédio era 33 bilhdes, e realizamos 26,9 bilhdes, menos do que o ponto médio,
ligeiramente acima do ponto minimo. Em LFT, planejamos 12 bilhdes e realizamos 11
bilhdes. Recolhemos um pouco os flats, em funcdo das condi¢ées de mercado. E, no
caso do NTN-C, nosso plano, se ndo me engano, foi de 8 bilhdes, e realizamos 7,2
bilhdes.

Para concluir, listamos uma série de acdes que estamos tomando em conjunto
com o Banco Central, no sentido de desenvolver o mercado secundario de titulos
publicos. Por que esse interesse em desenvolver esse mercado? Porque, quanto mais
desenvolvido, menor o custo potencial de financiamento do Tesouro Nacional. Quanto
mais liquido e amplo esse mercado, melhor a capacidade do Tesouro Nacional de se
financiar internamente. Chamo a atencao: 80% da divida publica brasileira é financiada
no mercado interno. Temos o luxo de dispor de mercado de capitais forte, amplo, que
nos permite financiar nossa divida publica, ao contrario de outros paises. Portanto,
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temos feito um trabalho de tentar desenvolver esse mercado, diminuindo a frequéncia
de leildes, reduzindo o numero de vencimentos, fazendo leildes de compra, enfim, uma
série de medidas com o objetivo fundamental de aumentar a liquidez e a amplitude
desse mercado no Brasil. Existe um decreto que consolida todos os instrumentos de
divida publica no mundo num diploma legal, para facilitar a analise de investidores e
também a fiscalizacdo do Congresso Nacional.

Uma idéia que estamos desenvolvendo é a venda de titulos pela Internet. Na
verdade, nas condic¢des atuais, sO instituicdes financeiras registradas no SELIC
compram titulo do Tesouro. O volume minimo de compra € de 50 mil reais, valor
elevado, em geral de pequeno e médio investidores. Somente sdo aceitas cinco
propostas por instituicao, e o leildo € semanal, com titulos ofertados em leildo. Estamos
estudando a reducéo e a adequacgédo aos limites maximo e minimo, de forma a
democratizar o acesso de pequenos investidores aos titulos da divida publica.
Queremos mostrar que a divida publica € um bom investimento. O pequeno e 0 médio
investidores que tém interesse em fazer aplicacdo hoje o fazem através de uma
instituicdo financeira. Nosso projeto é dar o acesso direto aos investidores para a
compra desses papéis, de forma que ele mesmo faga sua programacéo de poupanca e
investimentos. Portanto, serdo titulos de menor valor unitério, de médio e longo prazos.
Inicialmente, a idéia é que esse programa seja implementado ao longo do segundo
semestre deste ano.

Portanto, elaboramos uma lista das publicacées do Tesouro Nacional e do
Banco Central. Fizemos nosso plano de financiamento, que ja mencionei. Lancamos o
Cadigo de Etica e Padrdes de Conduta Profissional para Administradores da Divida
Pdblica. Anunciamos mensalmente um cronograma dos leildes. Temos o relatorio da
divida publica federal interna em divulgacéo conjunta do Banco Central e do Tesouro, 0
resultado do Tesouro com dados sobre a divida publica e, finalmente, o informativo
trimestral da divida publica.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Agradeco ao Dr. Fabio
Barbosa a exposicéo.

Conforme o § 5° do art. 256 do Regimento Interno, os Srs. Parlamentares
poderdo interpelar o expositor estritamente sobre o assunto da exposicéo, pelo prazo
de trés minutos, tendo o interpelado igual tempo para responder, facultadas a réplica e
a tréplica pelo mesmo prazo.

Tem a palavra o primeiro inscrito, Deputado Giovanni Queiroz.

O SR. DEPUTADO GIOVANNI QUEIROZ - Sr. Presidente, Sr. Secretario, Srs.
Parlamentares, o Presidente, quando ainda Lider do Governo nesta Casa, questionava
0 aumento da divida publica brasileira. Eu ndo compreendia muito bem e até agora
pouco compreendo algumas razfées desse endividamento brutal. V.Sa., Sr. Secretério,
nao a apresentou em valores absolutos, mas em percentuais do PIB, mostrando
crescimento realmente muito grande. Dos nameros absolutos de que dispomos —
V.Sa. pode até me corrigir, atualizando-os —, a informacéo € que, em janeiro de 1995,
a divida publica federal nominal era de cerca de 56 bilhGes de reais e, em janeiro deste
ano, atingia a cifra de 580 bilhdes de reais.

Podemos dizer que aqueles esqueletos que V.Sas. detectaram e assumiram, da
ordem de 70 bilhdes, foram compensados pelas privatiza¢des. Entdo, anularam-se
agueles esqueletos. O que acresceu, de fato, o que tem consisténcia e podemos medir,
séo as dividas dos Estados e Municipios — que o Governo, sem duvida, assumiu —,
da ordem de 250 bilhdes de reais, numa brutal transferéncia de renuncia fiscal, vamos
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dizer assim. N&o € renuncia, mas subsidio mesmo para os Estados, quando o Governo
Central banca parte dos juros da taxa SELIC para a taxa cobrada dos Estados, que me
parece € IGPM mais 6%. Entdo, o Governo banca esse diferencial. O Estado de Sao
Paulo, por exemplo, tem quase 50% dessa divida e est& se beneficiando, sangrando o
restante do Pais num volume exorbitante de recursos.

Mas, deixando essa consideragdo a parte, houve um crescimento real da divida,
nesse periodo de 5 anos, de 250 bilhdes, se desconsiderarmos os Estados e
Municipios e se desconsiderarmos os esqueletos que foram cobertos pelo ativo da
venda de empresas estatais, o passivo da Previdéncia e outros passivos que V.Sa.
bem apontou. Acontece que os 250 bilhdes foram fruto, exatamente — e podemos
considerar assim —, dos juros no Brasil, que, por exemplo, no inicio de 1999, foram
elevados, se ndo me engano, Deputado Sérgio Miranda, a 49,5%. Isso assustou até os
poupadores que aqui compravam titulos para ganhar dinheiro: “Ah, bom, esse povo
esta pagando 49,5% porque ndo vai pagar, vai ficar s6 no papel”. Foi uma politica
desastrosa no momento daquela crise mundial, quando, de repente, o Banco Central
entendeu que tinha que pagar 49,5% de juros. Chegou a isso. Foi um volume que
assustou o Brasil e sangrava o Pais de forma exorbitante, como ainda é hoje, com os
juros mais altos do mundo. Acho que os juros seriam aumentados ainda hoje, mais
uma vez, por causa da crise na Argentina.

A primeira questao é: quando este Pais vai ter seguranca para manter uma taxa
civilizada, para que ndo venhamos a ter crescimento ainda maior da divida? Essa €
uma questao que se pondera. Depois, com 250 bilhdes, da para fazer o Brasil duas
vezes, é suficiente para construir as estruturas de Estado, vamos dizer assim, duas
vezes, em termos de rodovias, de universidades, de hospitais, leitos hospitalares,
portos, aeroportos. Com 250 bilhdes, com certeza d& para fazer duas vezes o que se
tem feito, o0 que ja existe consolidado. Esse brutal endividamento, fruto de uma politica
desastrosa de juros altos para buscar a estabilizacdo da moeda a qualquer custo,
sangrou todos nos.

Ainda bem que o Presidente da Republica ndo pode vir para o debate, porque
ele sempre tem uma justificativa para dizer que esse Governo vai bem, apesar de as
filas nos hospitais continuarem, as universidades estarem falidas, o sistema de
seguranca nacional continuar uma desgraca, o desemprego continuar grande demais.
Entdo, quero saber dos senhores quando é que vamos parar de sangrar este Pais,
pagando juros tao altos, e vamos investir realmente no social, na infra-estrutura, para
gue o Pais possa retomar o desenvolvimento? Até porgue, embora os juros tenham
baixado, ainda séo os juros reais mais altos praticados no mundo! Esta € uma pergunta
gue deixo para V.Sa.

Muito obrigado, Sr. Presidente, pela tolerancia.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Com a palavra o Dr. Fabio
de Oliveira Barbosa.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA — Muito obrigado, Presidente; muito
obrigado, Deputado, pela sua pergunta.

Foi exatamente essa variagao que V.Exa. mencionou que tentei explicar em
como a divida saiu de um valor determinado para o patamar atual. O nimero que
V.Exa. tem é 60, eu tenho aqui um nimero um pouco maior, 76 bilhdes, mas de
gualquer maneira a variacao € expressiva. Tivemos, com certeza, no caso da divida
mobiliaria, que explica esse salto de 76 para 510 bilh&es, programas que mencionei.

Fizemos o refinanciamento dos Estados; a Lei Kandir; pagamos déficits do
INSS, ou seja, pagamos beneficios da Previdéncia com divida publica — e essa é outra
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face do déficit do INSS —; fizemos reforma agraria, desapropriagdo — o TDA é um
titulo da divida publica...

O SR. DEPUTADO GIOVANNI QUEIROZ - Isso ai foi compensado pelas
estatizacdes, ndo é isso?

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - N&o, ndo. Talvez eu néo tenha sido
claro. Os esqueletos, os chamados passivos contingentes, somam algo como 8% do
PIB, ou seja, 80 bilhdes, aproximadamente, a precos médios. Temos Banco do Brasil,
FCVS, dividas da SUNAMAN, Rede Ferroviaria Federal, SIDERBRAS, IAA, IBC,
PORTOBRAS e uma série de outras entidades das quais a Uni&o assumiu o
endividamento e emitiu os papéis da divida mobiliaria que afetaram o seu
endividamento. Entéo, esses sdo o0s esqueletos. As outras acdes que o Governo fez —
no caso o refinanciamento dos Estados e Municipios —, como V.Exa. mencionou, séo
260 bilhdes. Se somarmos os financiamentos dos Estados e Municipios, Lei Kandir,
INSS, com os outros, vamos ter 390 bilhdes de reais. Ora, se somarmos 76 bilhdes a
esses 390 bilhdes, vamos chegar a 470 bilhdes, e a variacdo para 510 bilhdes seria
muito menor do que aquela que V.Exa. esta atribuindo exclusivamente aos juros. Os
juros efetivamente tiveram um papel na dindmica dessa divida, com toda certeza. Nao
hé por que nem como negar isso, mas nao foi na dimenséo que V.Exa. esta dizendo.
Isso ndo teria acontecido dessa forma se ndo tivessemos implementado aquelas
acoes.

SO para tentar responder ainda a sua pergunta sobre a taxa de juros, acho que,
apesar de V.Exa. dizer, com razdo, que a taxa de juros ainda é elevada, lembro-lhe de
gue em janeiro de 1999 estavamos com uma taxa trés vezes maior. Hoje a taxa € um
terco do que era h& dois anos. Ainda néo é o ideal, mas foi possivel em funcdo do
esforco fiscal que tem sido feito, mesmo preservando-se programas sociais.

Foi recentemente aprovada por esta Casa e pelo Congresso Nacional a emenda
vinculando recursos para a saude. Estamos implementando, neste més, o aumento do
salario minimo, que tem custo expressivo para a Previdéncia Social e para o
pagamento dos beneficios da LOAS. Sem prejuizo dos programas sociais, pudemos
implementar um programa de ajuste fiscal que vai ser a base da manutencgéo dessa
estabilidade econdmica, que em breve vai permitir termos uma taxa mais reduzida do
gue a atual, efetivamente. Mas o caminho € persistir e manter a coeréncia das politicas,
manter a austeridade fiscal, em respeito ao contribuinte, em respeito a estabilidade
econOmica, conseguindo, assim, credibilidade e reducgéo de risco.

Quando o investidor compra um papel do Tesouro, esta fazendo uma aposta na
credibilidade do contribuinte, na verdade, que é o Tesouro Nacional, ou seja, se ele
percebe que ha um risco maior do que o razoavel de que ndo haja capacidade de
solvéncia ou de que haja algum tipo de problema, vai cobrar mais caro. E a reagéo
natural. Quanto maior o risco percebido, mais cara vai ser a taxa de juros e o custo do
financiamento, pago, em ultima instancia, pelo contribuinte. Acreditamos que esse é o
caminho e é o que temos feito. Temos obtido, de certa maneira, o reconhecimento dos
investidores em geral, que tém permitido que alonguemos o prazo médio da divida. A
seguranca que temos hoje € infinitamente superior ao periodo em que a divida era
rolada a cada dois meses. Estamos hoje em dois anos e meio. Estamos rolando a
divida vencendo em dois anos e meio. Hoje, temos condi¢des de vender papéis de 30
anos, Deputado. Vendemos papéis de 30 anos no mercado. Vendemos papéis, no
caso os indexados, de 3, 5, 7, 10, 20, 30 anos. Pense bem: o progresso que
conseguimos, numa relagao aberta, franca, com os investidores, dizendo: “Esse é um
bom instrumento para se investir, € o melhor ativo do mercado”. Naturalmente as
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condicBes de financiamento vao melhorando e o custo, da mesma forma que mostrei,
tem caido sistematicamente. N&o € o ideal, mas avangamos muito de onde estdvamos.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Com a palavra o Deputado
Sérgio Miranda.

O SR. DEPUTADO SERGIO MIRANDA — Sr. Presidente, Dr. Fabio, antes de
mais nada quero louvar a iniciativa do Presidente desta Comisséo, que em tao boa
hora promove seminarios que tém muito mais a fungéo de esclarecimento, de elevar o
nivel de compreensao por parte dos membros da Comisséo, buscando subsidios com o
Executivo.

Achei a exposicao do Dr. Fabio interessante. A divida € um campo fértil de
conceitos, do chamado senso comum, que nunca representam efetivamente um bom
senso. O Presidente da Republica é useiro e vezeiro em comparar as financas publicas
com as financas de uma familia, mas nédo existe nada que possa ser comparado a ela.
Ha pouco consultei uma citagao do velho Adam Smith, autor de “Pesquisa sobre a
natureza e as causas da riqueza das nagdes”, que no século XVIII ja dizia: “S6 um
louco pode comparar a prudéncia necessaria de uma familia com as financas de um
grande reino”. Nao € comparavel a uma familia nem mesmo o conceito de divida. A
divida publica é funcional em relacdo a economia, da lastros as operacdes privadas. A
divida publica ndo vai acabar. Outro dia, escutei um Deputado dizer veementemente
gue o tamanho da divida reflete 0 montante dos juros. Nao é verdade. Nunca tivemos
uma divida tao alta e juros tdo baixos nesses ultimos anos. Entdo, € bom que se
esclarecam conceitos basicos sobre divida. O capitalismo funciona na base da divida.
Toda empresa € endividada porque faz divida de curto prazo e divida para
investimentos. A divida, dentro do capitalismo, tem uma funcéo.

Discordo, Dr. Fabio, da esséncia da exposi¢ao de V.Sa., quando omite
completamente, no crescimento da divida, a politica cambial e, por consequéncia, a
politica monetéria. V.Sa. considera que a divida cresceu por passivos contingentes e
por politicas de Governo. A historia ndo é bem essa, Dr. Fabio. Temos, desde a gestéo
Marcilio Marques Moreira, uma politica de juros reais, positivos, e acumulamos divisas
gue foram fundamentais para o Plano Real.

O Plano Real se iniciou para garantir eleicdes e depois foi surpreendido com a
crise do México. Tentou-se mudar o cambio naquele momento — e custou a cabeca do
Presidente do Banco Central — e, nas sucessivas crises que proporcionaram baixa
liquidez internacional, o Brasil era obrigado a elevar a taxa de juros, para manter o fluxo
de capital externo, irrigar a nossa economia e manter a politica cambial. Em todos os
periodos em que houve crise externa — México, Asia, Rlssia — os juros foram la para
cima! Sinceramente, ndo levar isso em conta para discutir o crescimento da divida é
omitir a realidade. O crescimento da divida depende dessa politica de cambio ou ndo?
E claro que depende.

Queria alguns esclarecimentos. Primeiro, quanto a divida dos Estados. Vamos
esclarecer, de uma vez por todas, que a crise da divida dos Estados foi consequéncia
dessa politica monetaria. Levaram os juros la para cima e quebraram os Estados, por
consequéncia. E a renegociacdo da divida dos Estados nao foi para salva-los, mas
para salvar os credores dessas dividas, que estavam com titulos micados e receberam
titulos ao par com os titulos do Tesouro! Divida de Alagoas e varias outras foram
micadas. Os credores desses titulos ndo tinham a menor liquidez, a Unido veio e
salvou todos; salvou todos!
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Vou entrar em algumas questdes objetivas. Nao entendo a questéo da divida e
gueria que V.Sa. me explicasse. O Governo nao paga a divida e ha uma explicagédo
gue, sinceramente, ndo entendo, e ndo é retdrica. No ano passado, tivemos um
resultado primério de 21 bilhdes. Tinhamos recursos néo financeiros para pagar juros e
amortizacdes, na lei orcamentéria, de 28 bilhdes. Mas, na execucdo do orcamento —
2000 fechado —, s6 pagaram, de recursos nao financeiros, 12 bilh6es. Por que temos
um resultado primario de 21 bilhdes, uma previsédo de 28 bilhdes para pagar juros e
amortizar a divida e, efetivamente, na execugéo, so utilizamos 12 bilhdes? Por qué?
Por que a divida ndo pode ser paga? Se a divida for paga aumenta, por causa da
politica monetaria, a liquidez interna e isso pode elevar a inflagdo? Entdo, a divida ndo
pode ser paga? Temos uma divida que ndo pode ser paga, hdo pode ser monetizada?
Ou sera que € porque esses recursos sao vinculados? Nao pode ser paga porque 0s
recursos sao vinculados a seguridade social, principalmente porque o ajuste fiscal foi
feito elevando contribuicdo social que, pela LRF, séo vinculadas a seguridade social,
entdo o Tesouro tem recursos na conta unica que ndo pode usar para amortizar a
divida. E isso? Por que a divida no é amortizada?

A minha segunda questao € a seguinte. V.Sa. fala dos passivos contingentes.
Por que o Fundo de Garantia ndo esta entre esses passivos contingentes? Nao € um
passivo da Unido? Ou nenhuma parte desse passivo vai ser paga com recursos da
Unido? Vai ser paga apenas com recursos dos trabalhadores, através do desagio,
através do proprio Fundo? V.Sa. tem consciéncia de que o Governo esta tracando uma
armadilha para o Congresso, porque a Desvinculacdo de Receitas da Unido vai incidir
sobre essas duas contribuicdes que foram criadas? A parte do Governo — ele disse
gue se iria comprometer e emitir 6 bilhdes — sera dos recursos da DRU, em cima do
aumento de 10% nas contribuicdes e 0,5% na folha?

No que se refere ao Fundo de Garantia, por que o resultado negativo do Banco
Central ndo entra nessas contas de aumento da divida? Por que ndo? Sabe quanto ja
pagamos de resultado negativo do Banco Central? E ndo estou contando as dividas
assumidas pelo Tesouro, os 11 bilhdes do empréstimo compulsorio. Foram ao todo 27
bilhdes e 500 milhdes! Por que ndo entra aqui como passivo?

Mais ainda: o problema do impacto cambial no custo da divida publica. Estamos
vivendo nesses dias, Sr. Secretério, o problema do cambio. Nao sei como foi hoje, mas
ontem estava a 2,18 ou 2,19, com a inseguranca sobre a mudanca na politica cambial
da Argentina. Qual o impacto cambial desse custo?

Realizamos aqui audiéncia com o Presidente do Banco Central e foram
divulgados uns cartazes bonitos: “O impacto e o custo da politica monetaria e cambial”.
Esta la, escrito no cartaz! Ele vem para ca e nao fala disso! Ele se omite! Qual é o
impacto e o custo da politica cambial e monetaria e da politica de juros, em termos do
crescimento da divida?

Esta determinado na LDO que cada 1% de crescimento do cambio aumenta 0,21
na relacdo divida/PIB. Temos trabalhado até agora com resultado basicamente
priméario na questéo do acordo com o FMI. Nessa ultima LDO, além do priméario ha o
nominal. Qual o impacto? Teremos necessidade de maiores superavits por causa
dessa alteracao na relagcdo do cambio dolar/real?

Séo questdes que devemos debater. Esse seminario tem de continuar. O maior
campo que existe é a mistificagdo. A divida n&o surgiu do nada, mas € fruto de uma
politica com graves repercussdes no cotidiano das pessoas, no orgcamento, nos
investimentos publicos e nas politicas sociais.
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O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Com a palavra o Dr. Fabio
Barbosa.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Agradeco ao Deputado Sérgio
Miranda, sempre com perguntas interessantes e comentarios criticos, com o intuito de
contribuir. Essa € a minha visdo dos debates todas as vezes que tenho o prazer de
conversar com S.Exa.

Com relacéo ao conceito, Deputado, tentei elucidar uma parte nessa
apresentacdo. Nao dé para fazermos uma avaliagdo. Se queremos medir o0 quéo
expansionista € uma politica fiscal, ou seja, quanto de déficit faz uma politica fiscal por
ano, o indicador adequado n&o € um componente das fontes de financiamento da
divida mobiliaria. Entéo, inferir que o estoque da divida mobiliaria, que saiu de 76 para
500, representa na integra o resultado de uma politica fiscal expansionista no periodo é
equivocado, porque ndo mede a efetiva variacdo da riqueza ou do endividamento
efetivo do ente publico. Dai a idéia de se comecar a exposi¢cdo com a divida liquida
num conceito mais amplo, depois por niveis de Governo, no grafico, com os trés
componentes fundamentais: Governo Federal, Estados e Municipios e empresas
estatais.

V.Exa. deve lembrar-se da ocasido em que conversamos sobre a Lei de
Responsabilidade Fiscal. Debatemos sobre a divida bruta ou a divida liquida, quando
até mencionei ser mais importante um ente, como a Uniéo, que tivesse certa
guantidade de ativos, para dar efetivo controle da politica fiscal ou de quanto vamo-nos
endividar com a divida liquida. Isso porque, se controlarmos s pela divida bruta,
deixaremos os ativos soltos, que podem ser objeto de gastos. Assim, estaremos
cumprindo as dividas bruta e liquida e os ativos estardo sendo consumidos. Entéo, a
guestao é verificar o objetivo fundamental. Se é para medir a evolucao da politica fiscal
nos ultimos anos, melhor serd usar a divida liquida. Se é para medir as condi¢cdes em
gue estamos conseguindo financiamentos no mercado, veremos as caracteristicas, 0s
prazos, a composi¢ao da divida mobiliaria, nunca sua evolugédo de um periodo a outro,
pois pode ser falacioso o argumento de que cresceu “X” vezes, por estar substituindo o
endividamento de um lado, por exemplo, pagando o servi¢o da divida do Banco
Mundial com Fonte 144, divida mobiliaria. Aumentou a divida mobiliaria e caiu a divida
do Banco Mundial. N&do, aumentou necessariamente a divida liquida. Da mesma forma,
guando fazemos uma emissao de papéis em troca de ativos para o Tesouro, que € o
caso do refinanciamento da divida de Estados e Municipios. Entdo, o objetivo da
apresentacao € dar também essa visao conceitual.

A politica cambial monetaria esta refletida no grafico que mostra o componente
de juros, e ha o componente da flutuacdo cambial, no caso sédo 54 bilhdes, que estao
absolutamente claros na exposi¢cao. Na minha visao, V.Exa. desconsiderou os efeitos
ai explicitados e descaracterizou dados. Nao sei se foi isso que apresentei em termos
de passivos contingentes e outras a¢cdes de Governo, como refinanciamento da divida.
Na verdade, a politica monetaria esta refletida. Sao 88 bilhdes, num periodo de seis
anos para o estoque inicial de 76 bilhdes. E um valor representativo. Agora, 0s juros
sobre aquele estoque de divida emitida em funcdo de programas e acdes
implementados representam outro componente. No grafico, ha o componente da
flutuacdo cambial e o efeito da politica monetaria sobre o estoque inicial.

Em relacéo a sua observacgao sobre a politica cambial e monetaria, eu diria a
V.Exa. que minha viséo é distinta, pois acho que o mecanismo da ancora cambial foi
extremamente importante e funcional para conseguirmos a estabilidade. Pessoalmente,
tenho duvidas. Seria muito dificil termos credibilidade, dados os sucessivos fracassos
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dos programas de estabilizacdo anteriores — Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano
Verao, Plano Collor — e das politicas econémicas, mesmo num programa dessa
natureza, que nao tivesse uma referéncia forte, como foi a paridade cambial por
ocasido do Real, mesmo com flexibilidade. Isso foi fundamental para que
avancassemos no processo de desindexacdo da economia e dos contratos.

De 1995 a 1997, conseguimos avangar na composi¢ao da divida em termos de papéis
prefixados. Por que a crise asiatica nao se refletiu diretamente no custo da divida
publica? Porque 65% da divida mobiliaria, em outubro de 1997, eram prefixados,
tinham taxas fixas. Houve grande perda para os investidores, na ocasiao, por estarem
com papéis prefixados.

N&o estou querendo dizer que a politica foi perfeita, absolutamente intocavel do
ponto de vista de n&o ter qualquer custo. Houve custo, sim, mas o grande beneficio foi
assegurar a estabilidade. Depois, conseguimos sair do regime anterior de bandas
cambiais para a flutuacdo de cambio e nos comparamos de forma muito positiva com
outros paises. Mas, no primeiro ano de flutuacdo cambial, conseguimos ter uma
inflacdo de apenas um digito, quando em outros paises ela foi de dois digitos, como no
caso do México e da Coréia. O PIB cresceu. Entao, fizemos a transi¢cdo, conseguimos
superar a dificuldade da flutuagao e hoje estamos em posi¢do muito melhor do que
antes.

A divida dos Estados ndo nasceu espontaneamente. Em algum lugar no
passado, alguém gastou mais do que arrecadou. A divida existia. Alguém pode dizer
que ela estava sujeita as taxas de juros que prevaleciam no mercado. E verdade.
Assim como todos os credores, todos os que tém cheque especial, que descontam
duplicata, enfim, todos aqueles que devem algo pagam juros de alguma forma. O
Governo deu uma perspectiva de estabilidade do servi¢o da divida em relacdo as
receitas dos Estados, um teto de 13%, uma taxa de juros de IGP mais 6%, ainda
inferior a que pagamos, para nos financiarem por prazo bem mais curto, em trinta anos.
As condicdes foram bastante favoraveis. Todos os contratos passaram pelo Senado
Federal. Foi um programa vitorioso e seu éxito esta na saude financeira dos Estados, o
gue hoje é incomparavelmente melhor do que era antes. Cito bancos estaduais
guebrados e empresas estatais que financiavam gastos que nao tinham a ver
exatamente com sua atividade precipua.

Com relacéo as informacdes sobre o resultado primario e as fontes, V.Exa.
abordou uma questéo interessante. N&do tenho os nimeros para lhe passar, mas 0s
enviarei depois com maior detalhe junto a composicdo do primario de 21 bilhdes,
efetivamente dos 28 bilhdes iniciais. Lembro que tivemos aumento de resultado das
estatais em relacdo a previsao inicial, mas ndo me quero arriscar, sem analisar o
porqué do doze de fontes orcamentéarias. Ficou um pouco distinto o conceito, mas, de
gualguer maneira, vou explicar.

V.Exa. tocou num ponto interessante que é o fato de a conta Unica estar hoje
depositada no Banco Central. Quando o Tesouro saca recursos para fazer
amortizacdes de divida ele causa impacto na liquidez. Mas o Banco Central possui uma
carteira de titulos, que, se ndo me engano, estava na ordem de 150 bilhdes,
absolutamente capaz de fazer frente a qualquer movimento do Tesouro, no sentido de
saque de sua conta unica. Isso ndo é uma restricdo do ponto de vista de alcancar
resultado, mas quero destringca-lo e envia-lo a V.Exa., conforme fiz com a
complementacao de informacdes sobre 0 nosso debate da Lei de Responsabilidade
Fiscal. Peco a gentileza de adiar um pouco isso ai.
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Quanto aos passivos contingentes, os dados referiam-se até 2000 de um lado e,
de outro, quanto ao FGTS, basicamente, a contribuicdo do Governo esta estabelecida,
esta indicada na proposta que o Presidente apresentou. De alguma forma, e sem
davida alguma, estaré refletido em 2001 na evolugéo da divida.

A respeito dos resultados negativos do Banco Central, se ndo entram nessas
contas, consideramos somente a divida em mercado. A divida que consta da carteira
do Banco esta dentro do setor publico do Governo Central. Nao consideramos a divida
em carteira. Na verdade, ndo seriam 47, conforme V.Exa. mencionou, mas seriam mais
157 bilhdes, que estdo na carteira do Banco Central. E s6 uma questio de conceito.

O SR. DEPUTADO SERGIO MIRANDA - Gostaria de um esclarecimento.
Quanto ao Banco Central, o resultado patrimonial negativo era contra terceiros. Ele
transferiu recursos para terceiros. Nao se trata de uma relagéo interna dentro do
Governo, Tesouro-Banco Central. Ele pagou alguém, ele tinha patriménio negativo, e o
Tesouro emitiu titulos para compensar esse resultado. Entéo, repito, ndo € uma
guestéo interna; houve um componente externo.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Vou tentar esclarecer a V.Exa.,
Deputado Sérgio Miranda. Houve, na verdade, um prejuizo do Banco Central em 1998,
guando foi regularizado, que decorreu fundamentalmente da apreciacdo da taxa de
cambio 1997/1998 e da diferenca de remuneracao dos ativos do Banco Central,
reservas internacionais, que sao aplicadas geralmente no banco de compensagdes
internacionais ou aplicacdes de risco triplo-A, o melhor risco existente, e,
consequentemente, pagam a remuneragao inferior. De outro lado, as NBC’s e BBC'’s
do Banco Central, muito mais caras, tendo em vista as taxas de juros que
prevaleceram no periodo. Essa diferenca esta na raiz do desequilibrio patrimonial do
Banco Central. Para tentar equacionar esse desequilibrio, primeiro, fizemos um aporte
de recursos, assumimos a divida do Banco Central, conforme V.Exa. mencionou, e
fizemos aportes de titulos; segundo, criamos um mecanismo para dar mais
transparéncia a relacdo Banco Central-Tesouro e evitar que houvesse financiamento
implicito da autoridade monetéria para o Tesouro Nacional através dos prejuizos
acumulados. Hoje, ao contrario do passado, existe uma regra clara e definida no
sentido de que, se houver prejuizo do Banco Central, o Tesouro ira cobrir conforme
proposta orcamentaria a ser enviada ao Congresso Nacional.

Enfim, o processo de aperfeicoamento dessa relacdo veio com a Lei de
Responsabilidade Fiscal, que proibiu o Banco Central de emitir papéis a partir de maio
de 2002. O desequilibrio estrutural que o Banco Central tinha foi financiado com titulos
nas condi¢cdes de mercado e o ativo com remuneragcdo menor vai desaparecer, porque
o Tesouro passara a ser o0 Unico emissor de papéis.

Conforme ocorreu no processo de dar maior transparéncia, houve perdas
relacionadas a ativos de institui¢cdes financeiras liquidadas que influiram no resultado
do Banco Central. Isso foi reconhecido, incorporado ao resultado e capitalizado em
janeiro ou fevereiro ultimo. O importante, agora, € que ha um mecanismo claro,
transparente — o balan¢o do Banco Central € publicado de forma regular —,
normatizando as rela¢des entre o Tesouro e o Banco Central.

Finalmente, V.Exa. ja mencionou o impacto cambial ou de juros no custo da
divida. Se permanecer durante doze meses essa variacado de 1% no mesmo patamar
de 0,21, no caso dos juros, como temos ainda metade da divida em SELIC, vamos
dizer um estoque de 50 bilhdes, uma variacdo de 0,5% na SELIC, por doze meses —
volto a insistir —, gera algo em torno de 1 bilh&do e 300 milhdes de impacto sobre a
nossa divida. Esse, grosso modo, é o numero em relagdo a SELIC. Ha um impacto da
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permanéncia, durante doze meses, desse patamar, se prevalecer esse aumento
durante doze meses ou essa redugéao.

N&o consegui responder todas as perguntas, mas posteriormente enviarei a
resposta que ficou faltando.

O SR. DEPUTADO SERGIO MIRANDA - Sr. Presidente, eu me esqueci. Vou
entregar um papel ao Secretario do Tesouro, no sentido de que nos explique a divida
das empresas estatais. Tenho comigo uma parte do relatorio do Banco Central sobre a
divida liquida do setor publico. As empresas estatais federais ndo tém divida. Elas tém
ativos de 17 bilhdes. A divida bancéaria das empresas federais em dezembro era de 10
bilhdes e, em janeiro, era de 2 bilhdes e 700 milhdes. Pagaram mais de 8 bilhdes! Esta
aqui no papel do Banco Central que vou entregar a S.Exa. As estatais federais
possuem 23 bilhdes de titulos publicos federais! O Pais vive uma crise energética e
nao investe. A PETROBRAS poderia fazer o novo gasoduto de Campos para Rio de
Janeiro e S&o Paulo; ndo precisava estar brigando com a British Gas e envolvendo a
ANP. Gostaria que 0 Secretario comentasse a respeito.

Falando a respeito do FGTS. Aprendemos nas aulas de religido, quando éramos
criancas, que, depois da morte todos somos iguais, 0s esqueletos sdo iguais, todos
vamos voltar a ser p6. Por que o Governo muda isso? Por que o esqueleto dos ricos é
esqueleto e o dos pobres, que é o Fundo de Garantia, ndo € esqueleto, ndo é
reconhecido? O Governo ndo reconhece o esqueleto do Fundo de Garantia. Essa é a
guestdo, a diferenca basica.

Apenas para relembrar: V.Exa. confirma que a DRU incidira sobre essas duas
novas contribuicdes e a parte da Unido sera paga com a DRU, com os 20%? Entéo, eu
gueria comentar essa despesa das estatais federais. Como V.Exa. explica isso?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Com a palavra o Dr. Fabio.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - V.Exa. me lembrou agora que fiquei
devendo informacdo da ultima conversa que tivemos. De fato, V.Exa. ja havia
mencionado uma variagao das estatais federais de 10.500 para 12.700, 12.800
milhdes. Isso s6 pode ser um ajuste estatistico. Vou checar esses dados. Nao tenho a
resposta agora. Nao acredito que tenha sido amortizacdo macica de 7 bilhdes de reais,
sem uma reclassificacéo estatistica que fiquei devendo a V.Exa. que tentarei
responder.

Vou providenciar a informacéo, porque € 0,5% do PIB de um més para o outro,
tem todo jeito de um acerto estatistico, algum invento que é muito facil identificar, mas
infelizmente esqueci e vou trazer para V.Exas.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Peco ao Dr. Fabio que nos
encaminhe e passaremos a todos os membros da Comissao.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Com relacéo ao FGTS, como ja
dissemos, ha uma participacéo efetiva do Governo Federal no esforco de equacionar
esse passivo que € do Fundo. O Fundo tem quotas, ativos, de um lado, e quotistas, do
outro. De repente, essas quotas passaram a valer mais do que antes e ndo ha ativos
suficientes.

Ha um esforgo conjunto de participacéo e o Tesouro € o contribuinte, ndo € o
Secretéario que esta de plantdo, ndo € a Secretaria do Tesouro que vai pagar a conta.
N&o tem a menor condic&o. E o contribuinte que vai pagar, aquele com e sem carteira
assinada que vai pagar para aqueles que tém carteira assinada e vai participar desse
esforco efetivamente.

Quanto a DRU, desconheco qualquer efeito da DRU sobre essas novas receitas
gue o senhor esta mencionando. Realmente, ndo tenho nenhum conhecimento de
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discusséo que tenha tido esse objetivo a que V.Exa se refere. A forma de aportar os
recursos para o FGTS é via titulos da divida publica, como ja explicamos, no montante
de 6 bilhdes, para poder viabilizar o pagamento integral dos débitos do Fundo para com
0S seus quotistas.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Vamos encerrar a lista de
inscricdo e chamar o Deputado Ricardo Barros.

O SR. DEPUTADO RICARDO BARROS - Sr. Presidente, ouvimos com atencao
sua exposicao e fica claro que temos muito que aprender sobre a composicao dessa
divida e que é muito interessante discutir o crescimento da divida, para que nao se
pense que tudo foi por conta de juros elevados e que o crescimento da nossa divida
publica é apenas funcao de altas taxas de juros que o Pais praticou por conta das
crises externas que nos abateram.

Farei algumas perguntas para esclarecimento nosso, sobre 0s correspondentes
créditos. Alguns créditos sao sociais. Vamos falar de passivos contingentes, vamos
falar dos esqueletos que o Deputado Sérgio Miranda cita e vamos falar desses
programas de governo. Quais sdo os créditos correspondentes a essas dividas e a
esses programas?

No caso do Banco do Brasil, securitizacao, se ha créditos recebiveis nesse
processo, no caso da SUNAMAM, no caso desses outros programas que nao estao
aqui especificados. Na questao do refinanciamento dos Estados e Municipios,
certamente existem créditos correspondentes a esses 13% da receita dos Estados e
Municipios destinados ao abatimento deste programa de refinanciamento.

No que se refere a Lei Kandir, parece-me que nao ha ressarcimento, talvez o
INSS, a reforma agréria, sao titulos da divida agraria, que sdo emitidos, TDAs e 0
PROEX.

Ha também a questdo do impacto cambial que me parece também o fundo
perdido.

De qualquer forma, é interessante discutirmos isso e verificarmos quais séo os
créditos correspondentes a cada uma dessas despesas, desses itens de divida que
perfazem o total de 533 bilhdes de reais, para a divida no atual momento.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Com a palavra Dr. Fabio.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - No caso do Banco do Brasil, o
Tesouro Nacional aumentou sua participacéo no capital do banco de 29%,
aproximadamente, em 1995, para 75% hoje. O Tesouro praticamente aportou 80% do
empréstimo de capital e foi feito na época, em funcdo do processo de saneamento na
extingdo do Banco do Brasil, com reconhecimento de dividas e qualidade de crédito
entdo existente, na carteira do banco que tiveram que ser provisionais. Foi um
processo de saneamento financeiro.

Fundamentalmente, temos mais a¢des do Banco do Brasil; nesse valor esta
incluido também uma troca de titulos que fizemos com o proprio Banco do Brasil, mas
fundamentalmente ac¢des, as maiores, que temos no banco.

No caso do FCVS, quem tem os créditos ou o patrimdnio correspondente sao
os beneficiarios do subsidio, quem recebeu subsidio da casa propria. Essa conta a
estamos pagando através da emissao de papéis.

Com a SUNAMAM, a mesma coisa: ficamos com algum crédito da SUNAMAM;
assumimos uma divida com o BNDES,; e, posteriormente, usamos esse credito para
pagar os credores do SUNAMAM. Na verdade, ndo temos ativos, a nédo ser sub-
rogacao de eventuais créditos das superintendéncias.
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Com a Rede Ferroviaria ocorreu a mesma coisa. Era um passivo a descoberto
gue tinhamos, basicamente contas atrasadas, enfim, 1,8 bilh&o, fora as aquisi¢ées de
recebidos que refizemos num processo de saneamento financeiro.

No refinanciamento de dividas de Estados e Municipios, nds temos ativos dessa
magnitude, 260 bilhdes de reais. Sdo ativos de boa qualidade; Estados e Municipios
estdo em dia, com o Tesouro Nacional; tém um limite de 13%, IGP mais 6 e para
alguns Municipios IGP mais 7,5 ou IGP mais 9%, dependendo do compromisso de
amortizagao.

Acerca da Lei Kandir sem a transferéncia a fundo perdido dos Estados e
Municipios, na verdade € uma compensacao pela reducédo de impostos, visando as
exportagoes.

A Previdéncia Social foi um repasse que fizemos para cobrir déficit no
pagamento de beneficios. Temos empréstimo com a Previdéncia mas € tudo para o
setor publico, empréstimo do Tesouro, empréstimo da Previdéncia, do Banco Central.

Com referéncia a reforma agraria, os ativos correspondentes sao as terras
distribuidas aos agricultores ao longo desses Ultimos anos. E um dos maiores
programas de assentamento do mundo e com a intensidade que o Deputado bem
conhece.

No caso do PROEX, temos duas modalidades, a equalizacéo de taxas, ou
simplesmente um subsidio a exportacao e, de outro, o financiamento a exportacéo
propriamente dita, e temos alguns ativos, sim, relativos ao PROEX. Eu mencionaria
ainda como ativos, ndo esta aqui explicito porque ndo afeta a divida em mercado, o
fato de nos ultimos anos termos substituido de alguma maneira o Banco Central na
emissao de papéis no mercado. Isso fez com que, ao vencer um papel do Banco
Central, o Tesouro colocava em sua propria emissao e acumulava a disponibilidade.

Ha um acumulo de disponibilidade de caixa do Tesouro Nacional, explicado
também por essa medida prudencial de ter mais dinheiro para enfrentar as dificuldades
de mercado, e também pelo processo de aperfeicoamento institucional da saida do
Banco Central do mercado de titulos publicos.

Fundamentalmente seria isso Deputado.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Com a palavra o Deputado
Joéo Coser.

O SR. DEPUTADO JOAO COSER - Sr. Presidente, gostaria de sauda-lo pela
iniciativa, cumprimentar o Dr. Fabio, depois da aula de economia e religido do
Deputado Sérgio Miranda, falando da vida futura.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - PHD em religido, a gente
sabe disso.

O SR. DEPUTADO JOAO COSER - Gostaria de fazer uma pergunta, Sr.
Presidente, que aparentemente pode ser repetitiva, mas nossos netos e bisnetos
guando nascerem continuardo pagando essa divida, eu a farei novamente, porque, ha
minha avaliacdo, essa divida € a divida da reeleicdo do Presidente Fernando Henrique.
Sei que lamentavelmente néo é o Secretario do Tesouro que vai explica-la, mas
sabemos da parte da motivagédo dessa divida, que era a falta de determinacéo de
mudar a politica cambial e monetaria em funcéo da busca da reeleicao.

Como é possivel que, com um superavit fiscal de 69 bilhdes no setor publico,
com a venda de patrimonio publico por mais de 81 bilhdes, apenas em 1999/2000, a
divida liquida do setor tenha subido 177 bilhdes? E de fato uma repeticéo da pergunta
sobre as consequéncias da politica monetaria cambial.
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Faco outra pergunta. Peco a V.Sa. explicar a divida bruta, porque nés
trabalhamos sempre com a divida liquida no setor publico. Quais séo os ativos
deduzidos para se chegar a divida liquida?

Sobre a questdo da divida, queria fazer uma pergunta, porque V.Sa. referiu-se a
ela superficialmente. Vou formular uma pergunta escrita, porque € uma preocupacao
do momento e do futuro. O Governo vem mudando as suas expectativas de resultado o
gue € normal. Qual o impacto da deterioracdo do quadro econdmico sobre a divida
liguida do setor publico ja em marco? Falou rapidamente, ja se fala em 50,8% do PIB
neste més. Proporcionalmente aos 49,5% do final de 2000. Se o quadro se agravar
com a ruptura cambial na Argentina, fala-se em taxa SELIC de 23%, com
desvalorizacdo cambial. Qual o impacto sobre a divida neste caso?

Lembro que aindexacédo a Selic e ao cdmbio hoje esta superior ao periodo de
1996.

Uma outra questao € o limite. Qual o limite suportavel para um pais, de
endividamento, relacéo divida/PI1B, suportavel do ponto de vista do mercado? O que o
mercado considera? Quais os indices de risco? Nés estamos subindo numa velocidade
astronémica nos ultimos anos, e qual o limite suportavel da sociedade, com relacédo aos
custos sociais? Solicito a V.Sa. fazer uma reflex&o sobre isso, indicando alguns
nameros.

Com relacdo aos juros, também, apesar do superavit, apesar do esforco fiscal:
até quando teremos que suportar altissimas taxas de juros, ainda no caso do Brasil?

Uma udltima pergunta bem objetiva relativa as instituicdes financeiras. Pelo
guadro, pediria ao Presidente que tentasse conseguir um com oS numeros, porque nas
copias temos uma série de deficiéncias, se possivel uma cépia colorida, para termos as
informacdes precisas.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Peco ao Dr. Fabio que nos
encaminhe copias coloridas para serem distribuidas aos membros da Comisséao.

O SR. DEPUTADO JOAO COSER - Tem a participacéo das instituicbes
financeiras, 38% dos titulos publicos federais. O sistema financeiro ndo concede crédito
no Brasil, praticamente, ndo gera emprego, apenas compra titulos publicos sem risco,
com rentabilidade elevada. O Governo com essa politica se torna socio das instituicdes
financeiras nesta prética. Qual é o esfor¢co que o Governo pode fazer para que o
sistema financeiro, com essa parceria, realmente conceda crédito ao setor produtivo,
ao setor econdmico? E uma pergunta, com certeza politica, mas o sistema financeiro, o
Governo é um soécio contribuinte bastante parceiro neste caso, e a contrapartida do
setor € muito pequena no desenvolvimento e no esforgo, principalmente no risco. O
sistema financeiro ndo corre nenhum risco, nem com coisa pequena como o PRONAF
ou algo do tipo. Nem por isso o Governo deixa de ser tdo parceiro nesta causa.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Com a palavra o Dr. Fabio.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Deputado Jodo Coser, em relacdo a
politica cambial e monetéaria, a mesma pergunta foi feita pelo Deputado Sérgio
Miranda. Estdo considerados os efeitos da politica cambial e monetaria, explicitadas
em colunas, mas isso ndo explica, como tentei demonstrar, a variacao da divida. Esta
se deve a implementacdo de algumas acdes, ao refinanciamento de dividas de Estados
e Municipios, e o reconhecimento de dividas preexistentes, os chamados esqueletos,
gue simplesmente ndo estavam contabilizados como tal, mas eram obriga¢cdes da
Unido.

Como tentei demonstrar, a simples contingéncia dos esqueletos e a
implementacéo dessas a¢fes e do financiamento de dividas de Estados, Lei Kandir
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reforma agraria, PROEX, esses componentes explicam 75% da evolucdo da divida
mobiliaria no periodo 1994 a 2000.

Por que ndo a divida bruta e, sim, a divida liquida? Porque a divida liquida é
mais restritiva para efeito de controle efetivo da politica fiscal. O Tesouro Nacional tem
hoje ativos da ordem de 400 bilhdes de reais. Se considerarmos todos os ativos do
Tesouro Nacional para Estados e Municipios, a sua disponibilidade no Banco Central,
acOes e outros ativos, o Tesouro Nacional tem hoje cerca de 400 bilhdes em ativos.
Entdo, o limite sobre a divida bruta € inécuo do ponto de vista do controle da politica
fiscal, porgue se pode estabelecer um teto para a divida bruta e gastarem-se todos os
ativos do Tesouro. Estaremos cumprindo o teto e, a0 mesmo tempo, praticando a
politica fiscal e expansionista.

Conforme mencionei antes, a questao do objetivo que se quer medir ou como se
guer classificar. A divida bruta tem seus propdésitos, a divida liquida também, mas
acreditamos que, para medir o grau de expansao ou de contracao da politica fiscal, a
divida liquida é mais adequada.

Quais sédo os ativos que entram deduzindo a divida bruta? Primeiro, reservas
internacionais, disponibilidade de caixa, créditos para Estados e Municipios, crédito
junto ao setor privado, disponibilidade em bancos privados, enfim, uma série de ativos
dessa natureza que estéo discriminados na tabela que o Deputado Sérgio Miranda
mencionou, no quadro 16-A, do Banco Central. Ha uma série de ativos que estédo
listados ai, mas posso conseguir maior detalhe e passar para V.Exa. Até enviei para o
Presidente da Comissdo de Orgcamento um oficio com um grau maior de detalhamento
no caso do relatério de gestéo fiscal e dos ativos e passivos financeiros. Encaminhei-o
ao Presidente Alberto Goldman, como complementacgédo das informagdes aqui
prestadas na minha outra visita.

Com relacéao ao impacto da flutuagéo do cambio ou da variacdo cambial em
marco sobre a divida publica, eu chamaria atencao para o fato de que o cambio flutua e
ja havia respondido, mas nada nos assegura que vai permanecer nesse patamar,
durante os préximos meses.

Temos dito que, dando um carater de quantitativo para essa afirmacgéo, se uma
variacdo cambial para cima ou para baixo prevalece durante doze meses, representa
0,2% do PIB na divida liquida, para cima ou para baixo. Se for uma variacdo de meio
ponto na taxa SELIC ou de um ponto percentual da taxa SELIC, um ponto percentual
permanecer também, durante doze meses, representa aproximadamente 2,5 milhdes
de reais, aproximadamente 0,2% do PIB também.

A respeito do limite suportavel do endividamento, € exatamente essa variavel
gue norteia a obtencéo do superavit primario, ou seja, é aquele superavit primario,
requerido para estabilizar ou assegurar uma trajetéria sustentavel para a divida publica
a médio e a longo prazos. Por que isso? Porque nos vai assegurar, de outro lado,
melhores condi¢des de financiamento dessa divida, em termos de prazo, custo e
composicdo. Se os investidores percebem que o Governo tem uma trajetéria de
solvéncia, ou seja, € um devedor que vai cumprir com suas obrigacdes e pagar em dia,
ndo fazer nenhum arranjo heterodoxo, vai cumprir fielmente o servico da divida
contratada, porque foi contratada, isso reduz o risco. Consequentemente diminui o
custo de captacao, de refinanciamento da divida publica.

Quando geramos um resultado para o MARE, que permite que essa divida se
estabilize ou caia ao longo do tempo, aumenta a confiancga do investidor emprestar
dinheiro para o Governo: é o investidor, de um lado, emprestando dinheiro para o
Governo fazer suas ag¢des, de outro. Isso implica uma relacdo de confianca e de longo
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prazo. A nossa divida é expressiva, em relacdo ao PIB. Ja pagamos muito caro por
voluntarismos do passado; estamos construindo uma relagéo de longo prazo com os
investidores e conseguindo colocar novamente papéis de trés, cinco, sete, dez, vinte,
trinta anos em condi¢cdes de mercado. E um papel que lancamos este ano e vamos
pagar, em 2031, no mercado interno. Ha uma relacdo de confianca crescente sendo
estabelecida e o resultado é a melhoria drastica das condi¢des de financiamento da
divida publica. O prazo saiu de dois meses, em 1994, para dois anos e meio ao final de
2000, trinta meses, portanto. A participacao de prefixados, que era nula, hoje estd em
torno de 15%. Para os vencimentos nos proximos doze meses, hossa meta € chegar
perto de 27% da divida do BCN em doze meses e ndo 100%, que prevaleciam hé seis
Ou sete anos.

Sobre a percepc¢do do limite suportavel, esta evidenciado que os investidores
estdo cada vez mais acreditando na qualidade dos titulos do Tesouro, estédo
comprando papéis em melhores condi¢des para o Tesouro e a prazo cada vez mais
longo. Acreditamos que isso € o resultado de uma politica fiscal responsavel, de uma
relacdo de parceria com os investidores, que financiam a divida publica de
credibilidade, enfim, em respeito aos contratos.

Quanto as institui¢cdes financeiras, s6 faria mencédo a que o titulo do Tesouro, por
ser o ativo de menor risco do mercado, € o que menos paga. Consequientemente, para
uma instituicdo ganhar dinheiro, mais do que o seu custo de captacao, balizado
também pelo custo de captacdo ao redor disso, vai ter que operar em crédito, expandir
crédito. Quer dizer, esse é um processo natural, de aprendizado que temos observado,
no sentido de as instituicdes financeiras aprenderem a emprestar menos para o
Tesouro, porque com os resultados fiscais positivos que estamos apresentando, a
tendéncia é a parcela da divida publica, os ativos financeiros totais da economia
reduzirem progressivamente. Isso abrird espaco naturalmente para o financiamento
aos empreendedores privados.

No tocante especificamente a programas como o PRONAF e outros de carater
estritamente social, 0 que estava acontecendo? A Lei de Responsabilidade Fiscal
exigiu que, para que fosse dada a garantia, deveria ter uma contragarantia em valor
equivalente. O que acontece? Para um agricultor simples, humilde, que é quem se
beneficia do PRONAF, nédo havia a menor condi¢cdo de dar uma contragarantia, ele ndo
tinha nem a terra para dar a contragarantia. Isso € um gasto fiscal e assim esta sendo
considerado. Um banco é uma instituicdo que tem outra finalidade: emprestar dinheiro
e ser remunerado por aguele capital emprestado. No PRONAF, programa vital, do
ponto de vista da acdo social do Governo, s6 foi viabilizado quando o Governo decidiu
gastar, equalizando ou pagando subsidio para o agricultor ter acesso as linhas de
crédito do PRONAF, sem prejudicar o Banco do Brasil, porque, ou a conta iria para o
Tesouro, ou para o Banco do Brasil. Entdo, de forma transparente esse subsidio foi
colocado no Orcamento, esta sendo pago para viabilizar uma das mais importantes
acOes do Governo a ser implementada.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Gostaria também de fazer
algumas consideracoes.

Dr. Fabio de Oliveira Barbosa os dados, essa pulverizacdo numérica trazidos
surpreendem-me. Nao imaginava gue tivéssemos esses nimeros que aqui estao
expostos. Por exemplo, entre 0s passivos contingentes, esse numero nunca esteve na
nossa cogitagéo. O Banco do Brasil, em um dos passivos contingentes, levou 22,2
bilhdes. Eu ndo tenho certeza se o patriménio do Banco do Brasil paga 22,2 bilhdes. O
Fundo de Compensacao das Variagbes Salariais de 12,8 bilhdes é aquilo que ja foi



CONGRESSO NACIONAL
“ Comissao Mista de Planos, Orcamentos Publicos e Fiscalizacédo

reconhecido, deve ter muito mais ainda. Passei pelo Ministério dos Transportes e nédo
tinha em mente que havia sido 9,9 bilhdes, 10 bilh6es para a SUNAMAM. O que é
SUNAMAM? Superintendéncia de Marinha Mercante. Era para a construcao de navio?
Quer dizer, demos dinheiro para a construgédo de navios para alguns empresarios por
ai, cobrimos o buraco de 9,9 bilhdes! E muito dinheiro. Para mim é uma surpresa essa
numerologia. S&o 0s niUmeros maiores, depois temos outros de 29,3 bilhdes, porque ja
saiu a soma de nimeros menores — SIDERBRAS, todo o sistema. Isso é um espelho
do Estado brasileiro que construimos nas ultimas décadas. Depois chegamos as
dividas de Estados e Municipios, 262 bilhdes. Claro que ela teve alguma origem, juros
em cima. E claro que os Estados que levantaram n&o estavam preocupados em saber
guanto de juros iam pagar. O negdcio era levantar dinheiro, fazer divida. Pagar divida
nao é comigo, € com outro que vem depois. Algum Deputado aqui ja n&o ouviu isso?
Pagar divida ndo € comigo, ndo, é com aquele que vem depois. Nao é o Municipio que
paga a divida, como ougo hoje Prefeitos dizerem: “Mas nao fui eu que fiz a divida, foi
ele, foi o anterior”. E o anterior dizia que quem vai pagar € o préximo. E o préximo diz:
“Nao fui eu que fiz. Quem tem que pagar a divida é o outro. Como ndo estdo me dando
dinheiro, ndo estou podendo assinar o convénio, porgue o0 outro ndo cumpriu a
obrigacao, € o outro, € o anterior”. Ora, mas a divida € do Municipio, € a mesma coisa
em relacdo aos Estados: 262 bilhdes. E assim por diante.

Esse € o espelho do Estado brasileiro que tivemos. Essa é a grande modificacdo
gue se esta fazendo no Pais, com todas as crises que isso pode gerar.

O SR. DEPUTADO JOAO LEAO - Sr. Presidente, sdo 262 bilhes, V.Exa. disse
milhdes.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - Bilhdes. E tudo bi aqui, ndo
tem mi nenhum.

E temos outros que estao aparecendo.

O SR. DEPUTADO JOAO LEAO - O salario-desemprego néo esta ai.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) - O salario-desemprego ja €
orcamentario, ndo € uma divida em si. Quer dizer, ndo é propriamente um esqueleto,
mas o Fundo de Garantia pode, € uma parte do esqueleto e pode ser um esqueleto,
assim como VAarios processos que estdo em andamento nos Tribunais, como, por
exemplo, aquela poupanca do Plano Collor, a captacdo da poupanca, depois a
devolucédo em valores menores. Veja o que o modelo do Estado brasileiro ocasionou.
Esse modelo é que proporcionou o enriquecimento de alguns e a miséria da grande
maioria, a meu ver. Quando falamos que o IBGE nos dé aquelas diferenciacfes de
renda, a pequena parcela que absorve 40 ou 50% da renda nacional e a grande
maioria da populacdo com relacéo a esses percentuais absorve apenas 1% da renda
nacional, podemos verificar quem absorveu, quem esta absorvendo e quem ir4
absorver. Por isso, € dificil a mudanca de proporcao de distribuicdo de riqueza.

Uma das questdes que queria abordar, o Deputado Joao Coser o fez, é sobre o
limite suportavel. De fato, para nés sempre fica uma davida. Vou repetir um pouco o
gue disse o Deputado Coser. Por que devemos ter 3% de superavit primario? Por que
dois ndo sao suficientes? Por que um nao é suficiente? Evidentemente, quando
discutimos a questéo e recebemos proposta de 3% do Governo, admitimos esse
numero. Se fizermos proposta de dois e meio, ndo teremos como justifica-la, assim
como dois ou um, e O Governo também n&o tem como justificar os 3%. E um nimero
aleatdrio. Sera que néo teriamos alguma forma de optar por um mais satisfatorio?

Quando se fala em ndo pagar divida, as pessoas escondem a palavra moratoria,
porque ndo pega bem. E calote. Mas dizem: estamos pagando divida. Muito bem. Se
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nao se quer pagar divida significa que ndo vamos fazer a moratéria. Quando se diz
isso, pergunto: Se fizermos moratoria de divida interna, moratoria de divida externa, a
guem ndo estaremos pagando? A quem estamos dizendo "ndo pago"? Quem me
emprestou? Quem é? Aqui ha exposicéo feita, mas gostaria de deixar mais claro o
assunto. A quem devemos falar: "N&o vou pagar a divida agora, mas no dia em que
puder". Quem s&o essas pessoas fisicas e juridicas tanto na divida interna quanto na
externa?

Jé ouvi muita gente falar dos especuladores internacionais e dos especuladores
nacionais. Quem sdo esses especuladores? Tive outro dia debate na radio com o
Senador Eduardo Suplicy sobre o tema. Perguntava a S.Exa.: Mas quem séo esses
especuladores nacionais e internacionais? S.Exa., inclusive, ndo sabia responder.
Depois me informou que fez consulta que deve ter chegado ao Tesouro Nacional, para
gue definisse quem sdo nossos credores. Nao sei se ja foi dada resposta a S.Exa., mas
ainda ndo ouvi publicamente a resposta.

Dr. Fabio, desculpe-me ter feito o questionamento, mas é a primeira vez que 0
faco da Mesa.

Concedo a palavra a V.Sa. para suas consideracdes finais.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Sr. Presidente, muito obrigado.

No que diz respeito ao espelho do Estado brasileiro, diria que € o resultado de
processo orgcamentario pouco transparente. Quer dizer, se 0 orgamento é a peca que
tem a caracteristica — e deve ter — da unicidade e da universalidade, se houvesse
dotacdo orcamentéria adequada no passado — e cito os casos do FCVS, da
SUNAMAM e tantos outros — talvez ndo tivéssemos que reconhecer 0s passivos
contingentes.

O patrimdnio do Banco do Brasil € muito menor do que os 22 bilhdes de reais,
valor atualizado da capitalizacdo dos aportes de recursos que fizemos. Isso também se
deveu ao ressarcimento ao banco de programas do Governo que tinham de estar no
orgamento, mas foram executados fora.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Ou seja, ndo € um banco, é
uma agéncia, funcionou com agéncia. E preciso entender bem essa questao.

O SR. DEPUTADO FELIX MENDONCA — Peco a palavra apenas para
esclarecer uma davida. Esses numeros ja foram pagos?

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — J&, todos pagos.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - O FCVS, para V.Exa. ter idéia, ainda
temos a pagar cerca de 60 bilhdes de reais, se ndo me engano.

O SR. DEPUTADO FELIX MENDONCA — Sessenta bilhdes ainda?

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA - Sessenta bilhdes de reais, € um ano
de beneficio da Previdéncia ou algo parecido.

O SR. DEPUTADO FELIX MENDONCA — Equivale a construir dez vezes mais o
numero de casas de habitacdes que gerou essa divida.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — A capacidade instalada de
producédo de energia elétrica, deve ser.

O SR. FABIO DE OLIVEIRA BARBOSA — A medida que se aperfeicoou o
processo orgamentario, esse tipo de coisa ndo deve acontecer. Se olharmos a lista de
passivos, que ainda devem ser reconhecidos, o grosso € exatamente o FCVS e dividas
com a Caixa Econdmica Federal, que vamos resolver.

Limite suportavel: por que 3%?

Ha aqui um grafico que mostra um contraponto interessante e responde um
pouco a pergunta ou indica a direcdo da resposta da pergunta suscitada por V.Exa.
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De 1995 a 1998, o nosso resultado primario foi proximo de zero ou pequeno
superavit, pequeno déficit.

Em 1999, se nado fosse pelo efeito da flutuagdo cambial, teriamos reduzido
drasticamente o déficit nominal, como foi observado no ano de 2000, porque tivemos
superavit priméario de 3,13 ou 3,23 e de 3,5% do PIB, em 1999/2000. Isso fez com que
a divida em relacédo ao PIB, em vez de continuar na trajetéria ascendente — esta no
primeiro grafico —, praticamente se estabilizasse em torno de 49,5% do PIB.

N&o € um numero aleatério, mas um nimero que permite uma relacao estavel
da divida em relacdo ao PIB. E pode ser alterado de que maneira? Por exemplo, se
houver maior privatizacdo do que a esperada, a divida cai, porque 0s recursos seréo
usados para abaté-la. E se a taxa de juros cai mais que o esperado? A divida cai
também, porque serdo necessarios menos recursos para pagar a divida publica.

Trata-se de um conjunto. O superavit primario dara, na verdade, a variavel de
controle quando atingirmos a relacéo estavel e assegurarmos condi¢des favoraveis de
financiamento ou progressivamente mais favoraveis de financiamento em termos de
contrato. E isso seria colocado a perder — ja respondendo a sua pergunta — se
houvesse qualquer tipo de acdo no sentido do ndo-pagamento da divida publica.

Os prejudicados: quem tem cota de fundo de renda fixa, aplicagdo numa
instituicdo financeira, quem compra cota do fundo de renda fixa, empresas que tém
disponibilidade em caixa que estao lastreadas nessas aplicacoes, disponibilidade de
curto prazo, guardada para pagar no final do més a folha de pagamento dos
funcionérios. Entao, sdo recursos de pessoas fisicas e juridicas. Os fundos de penséo,
gue tém de pagar beneficio da aposentadoria aos funcionarios das empresas. Enfim,
toda a gama de pessoas e também de instituicdes financeiras, ndo h& por que negar
isso, ha institui¢cdes financeiras, mas sédo cerca de um ter¢o; outros sao detentores de
divida publica, investidores que compram 100, 200, 300 reais numa cota de renda fixa.

Estamos exatamente buscando ampliar o acesso de pequenos investidores a
titulos da divida publica dizendo que € bom acreditar no Pais; € bom investir no papel
da Republica; € bom investir no papel do Tesouro Nacional. O que vai acontecer com 0
investidor se, de repente, a poupanca ndo pagar como estava prevendo? E um
desastre, e cria uma relacdo de desconfianca que se vai refletir na auséncia de futuros
financiamentos; vai levar muito tempo para alguém financiar o que ndo pagar, e as
condi¢cBes serdo absolutamente piores que as que prevalecem numa relacdo normal de
confianca entre investidor e emissor de papéis. O mesmo vale para os investidores
internacionais. Ha, inclusive, instituicbes credoras das quais somos sécios. Somos
socios do Banco Mundial e do BID. Entdo, como socios, estaremos perdendo.

Além disso, para ajudar a financiar o crescimento do Pais, dada a insuficiéncia
de poupanca interna, temos recebido um fluxo absolutamente expressivo e positivo de
investimentos diretos de estrangeiros na ordem de 30 bilhdes de reais, no ano
passado, e de 29 bilhdes de reais, no ano anterior. Quer dizer, tudo isso nao ficaria
incélume por uma acéo voluntarista pouco refletida em relacédo aos credores também
no exterior. E no caso particular de investidores nos Estados Unidos, os fundos de
pensédo dos funcionarios, dos empregados americanos. No caso da Europa, o0 mercado
de varejo; sdo os pequenos investidores europeus comprando papéis de um pais
emergente, tendo retorno maior, por ser pais de risco maior, mas ajudando a financiar
0 crescimento, porque também precisamos de poupanca externa para financiar nossos
investimentos.

Seria absolutamente desastroso qualquer ameaca. Acredito que isso nédo
aconteca.
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Muito obrigado, Sr. Presidente, que me havia pedido para encerrar. Agradeco a
todos a oportunidade de estar novamente nesta Comisséao.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Agradeco a V.Sa., Dr.
Fabio Barbosa, Secretario do Tesouro Nacional, e a sua assessoria a presenga.

Lembro aos Srs. Parlamentares que teremos reunido ordinaria as 18h, destinada
a votacdo de matérias em pauta.

O SR. DEPUTADO JOAO LEAO - Sr. Presidente, peco a palavra pela ordem.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Tem V.Exa. a palavra.

O SR. DEPUTADO JOAO LEAO - Sr. Presidente, V.Exa. tocou em ponto que
me deixou muito curioso.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — V.Exa. néo vai falar pela
ordem?

O SR. DEPUTADO JOAO LEAO — Serei breve. Sabemos quem S&0 nossos
credores? A quem devemos? A quem devo? Como se paga isso? Quanto se paga?
Qual o servico da divida do banco A, do banco B, do banco C e do banco D? E a
questdo dos precatdrios, que aqui ndo estd? Quanto se deve de precatérios?

S&o pontos sobre os quais nds, da Comissédo, nos deveriamos debrucar.
Acredito que seria de muita importancia se a Comissao criasse subcomissao para
fazermos analise deles. Deixo isso no ar.

O SR. DEPUTADO FELIX MENDONCA — Sr. Presidente, peco a palavra pela
ordem.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Como teremos reuniéo de
Lideranca amanha, V.Exa. poderia sugerir o assunto aos Lideres ou fazé-lo na proxima
reunido ordinaria da Comissao.

O SR. DEPUTADO FELIX MENDONCA — Queria sugerir apenas que facamos
uma andlise de cada item desses em separado. Por exemplo, o FCVS, que esta com
12 bilhdes aqui e vai para 60 bilhdes de reais, que corresponde a 6 milhdes de
habitacdes a 10 mil reais.

O SR. PRESIDENTE (Deputado Alberto Goldman) — Lembro a todos os
presentes que esta é a primeira reunido para discutir divida. Exatamente por isso o Dr.
Fabio Barbosa esteve presente e fez exposicao global. A partir de agora, dependera da
disposicdo da Comissdo aprofundarmos os aspectos em cada ponto da divida.
Poderemos discutir SUNAMAM, FCVS, talvez com o ex-Presidente da Caixa
Econdmica, para que tenhamos dimensao exata ndo s6 do esqueleto ja assumido, mas
de outros. Tenho muito receio de levantarmos todos os esqueletos, porque se
levantarmos o esqueleto da Previdéncia, esse esqueleto futuro passivo, que ainda néo
estd ai, esse ndo saberia como calcular e dizer o que pode dar. Pelo menos, no setor
publico, certamente € um esqueleto que j& se esta pagando anualmente e deve ser
uma brutalidade e, evidentemente, crescera.

Nada mais havendo a tratar, esta encerrada a presente reuniao.



