IV — Analise da Natureza da Divida — Investigacoes
sobre a Contrapartida da Divida Interna Federal
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IV.1 — INTRODUCAO: DIFICULDADES PARA DETERMINAR A NATUREZA DA
DIVIDA INTERNA

Conforme mencionado no Capitulo relativo a “Limita¢des ao Trabalho da CPI”, foram
enfrentadas sérias dificuldades para obter informacBes, especialmente relacionadas a
contrapartida da divida publica, tanto interna quanto externa.

Para pesquisar a natureza da divida interna federal foram solicitadas informacGes sobre os
FATORES QUE INFLUENCIARAM SEU CRESCIMENTO, conforme se analisard
detalhadamente ao final do presente capitulo.

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

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

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

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

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

Além de troca de divida nova por divida interna anterior, recentemente foram realizadas diversas
operacdes de pagamento antecipado de divida externa — como por exemplo o pagamento
antecipado ao FMI no valor de US$ 15,5 bilhdes em 2005, o resgate de parcela restante de bdnus
Brady no valor de US$ 6,2 bilhGes em 2006, dentre outras - com emissdes simultaneas de divida
interna, mais cara, conforme analisado no Capitulo IV da andlise preliminar sobre a divida
externa.
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Considerando que foram proporcionadas a CPI apenas informacgfes parciais relativas as
justificativas para o crescimento da divida interna a partir de 1991*, a CPI pesquisou a legislacdo
que rege a matéria a partir de 1987, tendo localizado diversos atos legais que comprovam a
relacdo direta entre as dividas interna e externa, merecendo destaque 0s atos a seguir,
relativos a autorizacBes para emissdo de titulos da divida interna para a “troca”,
“refinanciamento”, “permuta”, “resgate antecipado” e “reestruturacdo” de divida externa,
mencionados a seguir, comprobatérios de que parte da divida interna tem como contrapartida o
pagamento de divida externa, sendo necessario o aprofundamento das investigacbes para
determinar em que montante:

ATO LEGAL

TRANSFORMAGCAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

Resolugdo do
Senado Federal
n° 96, de 1989

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

()

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

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

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

Discussédo do
Projeto de Lei
que deu origem
a Lei 8.249

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

Decreto 1.108,

8 1° A NTN-A, a ser utilizada na operacéo da troca por Brazil Investment Bond (BIB), de

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

TRANSFORMAGAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

de 13.04.1994

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

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

Decreto 2.701,
de 30.07.1998

Estabelece as caracteristicas dos Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna: Art. 4°. A
NTN-A, a ser utilizada na operacédo de troca por "Brazil Investiment Bond - BIB", de acordo com
o0 inciso Il do art. 1° da Medida Provisoria n® 1.697-56/98, e pelos demais titulos emitidos em
decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira, sera emitida em nove
subséries distintas: NTN-AL, NTN-A2, NTN-A3, NTN-A4 , NTN-A5, NTN-A6, NTN-A7, NTN-A8 e
NTN-A9

MP n° 1.974- Dispde sobre os titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional,
80, de consolidando a legislacdo em vigor sobre a matéria (troca de divida externa por divida
01.06.2000 interna)
Decreto 3.859, | Art. 7°. A NTN-A, a ser utilizada nas operac6es de troca por "Brazil Investment Bonds - BIB", de
de 04.07.2001 acordo com o inciso 111 do art. 1° da Lei n® 10.179, de 2001, e pelos demais titulos emitidos em
decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira, e para fins de
substitui¢do das Notas do Tesouro Nacional Série L - NTN-L, existentes junto ao Banco Central
do Brasil, até o limite da obrigac&o decorrente do "Multi-Year Deposit Facility Agreement -
MYDFA", conforme disposto no art. 6° da Medida Provisoria n® 2.179-34, de 28 de junho de
2001, sera emitida em nove sub-séries distintas: NTN-A1, NTN-A3, NTN-A4, NTN-A5, NTN-A6,
NTN-A7, NTN-A8, NTN-A9 e NTN-A10.
Lei 8.447, de Art. 43. A receita decorrente da emissdo de titulos da divida publica federal, pelo Tesouro
21.07.1992 Nacional, seré destinada ao atendimento das seguintes despesas:
(..)
Il - refinanciamento da divida externa do setor publico brasileiro que seja, ou venha a ser,
de responsabilidade da Uni&o, nos termos da Resolugdo n° 20, de 20 de junho de 1991, do
Senado Federal, e de outras resolugdes congéneres que venham a ser baixadas por esta
instituicdo;
Il - refinanciamento da divida interna mobiliaria de Estados, Distrito Federal e de
Municipios, nos termos da Lei n° 8.388, de 30 de janeiro de 1991;
Medida Art. 2°. O art. 2° da Lei n° 8.249, de 24 de outubro de 1991, passa a vigorar com a seguinte
Proviséria n° | redacéo:
799, de
30.12.1994" "Art.  2°. A NTN serd& emitida com as seguintes caracteristicas gerais:

altera o art. 30

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

TRANSFORMAGAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

da Lei n°
8177/91,
alterado pela

Lei n®8696/93

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

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

Lei 9.066, de
01.01.1995
Lei 8.481, de
12.11.1992

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

Resolucgéo 69,

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

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

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

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

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

3.590, de

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

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

Resolucgao 43,
de 2001

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

Art. 11 Até 31 de dezembro de 2010, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios somente
poderdo emitir titulos da divida pablica no montante necessario ao refinanciamento do principal
devidamente atualizado de suas obrigac®es, representadas por essa espécie de titulos.
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ATO LEGAL

TRANSFORMAGAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

Resolugdo do
Senado Federal
N° 87, de 19 de
dezembro de
1994

autorizou a emissao de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional no exterior, no valor
de US$ 2.000.000.000,00 (dois bilhdes de ddlares), destinando-se 0s recursos & substituicdo
da divida mobiliéria interna por divida externa;

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

elevou o referido valor para US$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhes de dolares), mantendo a
mesma destinacdo acima citada;

Resolugéo do
Senado Federal
N° 5110 de
junho de 1997

elevou o referido valor para US$ 10.000.000.000,00 (dez bilhes de ddlares), mantendo a
mesma destinacdo acima citada;

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

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

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

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

Resolucdo do
Senado Federal
N° 34, de 28 de

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

junho de 2002

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

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

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

1.108, de .

13.04.1994, Art. 1°.(..)

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

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

TRANSFORMAGAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA

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

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

Art. 5° Sera emitida NTN-M, a ser adquirida com os recursos decorrentes das
capitalizacdes realizadas ao amparo do Contrato de Troca e Subscricdo do
Bonus de Dinheiro Novo e de Converséo de Divida, datado de 29 de novembro
de 1993.

Resolugao 69,

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

de 1996 brasileira, contemplando a aquisi¢do dos titulos, com deségio, no mercado secundério, a emisséo
de novos titulos para substituir os antigos, ou outras modalidades de operacfes, com 0s objetivos
de reduzir o estoque ou encargos da divida, alongar os prazos de pagamento ou ajustar o perfil do
endividamento externo do setor publico brasileiro.
Art. 6°. Os ganhos financeiros liquidos obtidos com as operagdes de que trata esta Resolu¢do
serdo obrigatoriamente utilizados para o abatimento da divida pdblica externa ou interna.
Decreto Estabelece as caracteristicas dos Titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal
2.701, de Interna.
30.07.1998 Art. 4°. A NTN-A, a ser utilizada na operagdo de troca por "Brazil

Investiment Bond - BIB", de acordo com o inciso Il do art. 1° da
Medida Provisoria n® 1.697-56/98, e pelos demais titulos emitidos em
decorréncia de acordos de reestruturacdo da divida externa brasileira,
sera emitida em nove subséries distintas: NTN-A1, NTN-A2, NTN-A3,
NTN-A4 , NTN-A5, NTN-A6, NTN-A7, NTN-A8 e NTN-A9.

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

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

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

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

8 5° A NTN-A5, a ser utilizada nas operacOes de troca por " Front

7
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ATO LEGAL | TRANSFORMAGAO DE DIVIDA EXTERNA EM INTERNA E VICE-VERSA
Loaded Interest Reduction Bond - FLIRB", tera as seguintes
caracteristicas:
8 6° A NTN-A6 , a ser utilizada nas operacgdes de troca por "Front
Loaded Interest Reduction Bond With Capitalization - C- Bond", tera
as seguintes caracteristicas:
8 7° A NTN-A7 , a ser utilizada nas operacdes de troca por "Debt
Conversion Bond - DCB", tera as seguintes caracteristicas:
8 8° A NTN-A8 , a ser utilizada nas operacdes de troca por "New
Money Bond - NMB", tera as seguintes caracteristicas:
8 9° A NTN-A9, a ser utilizada nas operagdes de troca por "Eligible
Interest Bond - EIBond ", terd as seguintes caracteristicas:
Decreto Art. 1°. O art. 4° do Decreto n° 2.701, de 30 de julho de 1998, passa a
2.987, de vigorar com a seguinte redacéo:
12.06.1999

Art. 4°(...)

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

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

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

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

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

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

Em relacdo ao Decreto 2.701, de 30.07.1998, também mencionado na tabela acima, é
relevante registrar que logo ap6s a questionadvel transformacdo da divida externa com bancos
internacionais em b6nus da divida externa, nos moldes do Plano Brady, em 1994, em montante
de cerca de US$ 50 bilhGes, grande parte de tais bonus “Brady” passou a ser gradativamente
transformada em titulos da divida interna, conforme autorizado pelo mencionado decreto
2.701/98. A transformacdo da divida externa com bancos privados estrangeiros nos moldes do
Plano “Brady” ¢ objeto do Capitulo Ill da andlise preliminar sobre a divida externa, sendo
relevante mencionar que a CPl ndo teve acesso as dividas que foram objeto daquela
transformacéo, nem as parcelas de dividas privadas que se encontravam inseridas nos acordos
que fizeram parte de tal transformagdo em bonus “Brady”. Em resumo, essas sucessivas
operacbes de troca comprovam a continua reciclagem de divida externa eivada de
questionamentos em divida externa representada por bonus e, em seguida, por divida interna.

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

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

CONVERSAO DE DIVIDA

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

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

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

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

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

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

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

DIVIDA EXTERNA RENEGOCIADA DIVIDA INTERNA

Acordo de reestruturacdo da divida de 1988

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

Eligible Interest Bond - EI Bond

5. Quais os procedimentos para a troca de titulos?

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

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

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

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

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

BGU 2000, item 4.4.1:

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

(..)

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

(..)

Conversio de USS 454 milhfes por dfulos dz divida mobilizria interna (WTN-A), am dacorréncia de
acordo de reestraturacio da divida extema:

QUADROIV.5 - COMNVERSAO DE BRADIES POR NTN-A

DATA TITULD CANCELADO VALOR CAMCELADC  VALOR EMITIDO
OPERAGAD {em USH) de NTN-A (em R$)

15/01/00 Brazil investment Bond 4 066, 606.67 B.450.000,00

MTH-A1 - BIB -

15/0E0 Brazil investment Bond 5,000,000.00 16.345.000,00

MTH-A1 - BIB -

15/0EM00 Brazil investmeant Bond 125,666,6066.87 230.221.000,00

MTH-A1 - BIB -

151000 Front Loaded Interest Reduction 184.711.500.00 343.5818.000.00

MTH-AB Bond with Gapitalization - GBond

151100 Brazil investmeant Bond 130,000,000.00 254 52T.000,00

MTH-A1 - BIE -

TOTAL 454.044.833.34 B53.201.000.00
Fonts: MF/STH

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

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

BGU 2002, item 6.1:

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

()

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

BGU 2003, item 6.1.6:

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

IV.3 - EMISSAO DE DIVIDA PARA PAGAR JUROS

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

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

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

* Tabela enviada & CP1 mediante Aviso n© 324/MF, de 28.09.2009
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da divida do setor publico, acumulando o montante de R$ 1.530.600.000.000,00 no periodo de
1996 a julho de 2009.

Ainda que todo o superavit primario produzido no mesmo periodo de 1996 a julho de 2009,
no montante de R$ 678.300.000.000,00, seja considerado para reduzir o montante dos juros
nominais® do mesmo periodo, como indicado na tabela da STN, depreende-se que foi
incorporada ao estoque da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) a parcela dos juros no valor
de R$ 852.300.000.000,00.

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

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

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

® Conforme antes mencionado, os juros “nominais” divulgados pelo BC e pela STN sio calculados sobre a divida
liquida do setor publico e ndo sobre a divida bruta, ou seja, tais dados encontram-se minimizados ante 0 montante
dos juros nominais efetivos.
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TABELA 5 - DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO (DLSP) - FATORES CONDICIONANTES (R$ BILHOES)

Discriminacéo dez/95 dez/96  dez/97 dez/98 dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03  dez/04 dez/05 dez/06  dez/07 dez/08 jul/09 TOTAL
Divida liquida
total - saldo 208,5 269,2 308,4 3859 516,6 563,2 680,1 896,1 933,6 982,0 1.0353 1.112,7 1.200,8 1.153,6 1.283,4 -
Divida liquida -
var.ac.ano - 60,7 39,2 77,4 130,7 46,6 116,9 216,0 37,5 48,3 53,3 77,4 88,1 -47,2  129,8 1.075,0
Fatores
condicionantes: - 60,7 39,2 77,4 130,7 46,6 116,9 216,0 37,5 48,3 53,3 77,4 88,1 -47,2  129,8 1.075,0
NFSP - 45,0 51,6 68,2 56,3 39,8 42,8 65,3 87,2 54,1 72,6 83,9 71,5 57,2 56,7 8523

Primério - 0,7 8,3 -0,1 -31,1 -38,2 -44,0 -47,4 -56,8 -73,8 -84,4 -76,8 -89,7 -106,4 -38,4 -678,3

Juros

nominais - 44,2 43,3 68,3 87,4 78,0 86,8 112,8 1441 128,0 157,0 160,7 161,2 163,7 95,1 1.530,6
Ajuste cambial - 1,5 4,1 6,9 69,4 18,3 30,9 148,0 -66,1 -18,0 -20,0 -6,9 21,0 -77,4 61,2 1724

Divida interna

indexada ao

cambio - 1,0 1,6 4,3 39,9 9,5 19,2 76,7 -22,7 -3,3 -4,6 -2,2 -2,4 3,2 -2,7 1173

Divida

externa —

metodol6gico - 0,5 2,5 2,6 29,5 8,9 11,7 71,3 -43,4 -14,7 -16,0 -4,7 23,4 -80,6 63,9 55,1
Divida externa -
outros ajustes - -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,3 15,8 6,5 -1,1 2,8 -2,5 -26,4 12,9 7,0
Reconhecimento
de dividas - 15,2 -0,2 15,2 14,0 8,7 44,6 6,7 0,6 6,5 3,3 -0,4 -0,6 0,1 0,6 1144
Privatizacdes - -0,7 -16,3  -129 -9,0 -20,2 -1,0 -3,6 0,0 -0,8 -1,0 -2,0 -1,3 -0,8 -1,6 -71,1
Memo:

PIB doze meses
- valorizado 745,1 876,3 968,9 9910 1.160,0 1.236,5 1.364,4 1.7458 1.744,1 2.036,8 2.157,4 2.424,6 2.736,8 2.971,0 2.913,0 -
Fonte:Banco Central do Brasil. Elaboragéo:

STN/COGEP/GEPED
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“Fundamental também ¢ perceber a importancia dos superavits primarios para a
administracdo da trajetoria da DLSP. Se ndo fossem as metas de superavit primario, a
DLSP poderia estar em um nivel R$ 678,3 bilhGes acima daquele observado em Jul/2009.

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

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

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

)

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

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

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

Cabe registrar aqui trecho de artigo do jurista Paulo Brossard:

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

De fato, a partir de 2001 houve grande crescimento no lucro dos bancos, de acordo com 0s
dados divulgados pelo Banco Central:

Gréafico 18

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

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

Embora os juros incidentes sobre a divida interna sejam, em sua maior parte, juros simples,
todos 0s anos 0 governo emite grande volume de titulos para viabilizar 0 pagamento dos juros
que estdo vencendo, conforme amplamente divulgado pelo SIAFI. O que caracteriza expressa
capitalizacdo dos juros vencidos, que a partir dai renderdo mais juros, indefinidamente, ou seja,
em um periodo maior que um ano.

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

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

IVV.4 - DEMAIS FATORES

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

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

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

’

geragoes futuras.”.

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

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

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

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

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

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

® E importante recordar o forte impacto social provocado pela abertura internacional e completa liberacio para
importacdo sem restricdes, levando inGmeras indUstrias nacionais a faléncia e milhares de brasileiros ao
desemprego.
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Grafico 19

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

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

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

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

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

" Séries Temporais do Banco Central, série n° 3566 - Divida externa registrada - Por setor - Privada — anual.
& Conforme capitulo 111 da Analise Preliminar n° 5, sobre a divida externa.

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

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

“Os acontecimentos seguiram um padrdo familiar, recorrente em economias onde se
procura sustentar um regime de ancoragem cambial com recurso a taxas de juro
elevadas e restricdes ao credito doméstico. (...) Em principio, sempre ha alguma taxa de
juro doméstica muito alta que pode manter as metas cambiais com as quais as
autoridades monetarias se comprometeram. O problema é o pre¢co que a economia
nacional paga durante a fase de juros altos. (...) Aumentam também o déficit fiscal,

devido ao custo mais alto de refinanciamento da divida publica”. 10

6

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

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

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

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

10 «plano Real: Estabilizagdio Monetaria e Desequilibrio Externo”, pag 33. Texto para discussdo n° 50, do
Departamento de Economia da FGV. Janeiro de 1996.

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

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

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

’

regulamentados por resolucées ou circulares”.

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

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

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

(..)

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

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

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

(..)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Segundo Souto:
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“Como podemos observar, em dezembro de 1994, a divida mobiliaria era de R$ 59,4
bilhGes. Até 1998, como é do conhecimento de todos, tivemos, no ambito da execugdo
desse referido Plano [Real], a adocdo da chamada ancora cambial, e a tentativa de se
manter a paridade de um para um entre a nova moeda nacional — o Real — e o ddlar.

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

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

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

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

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

RS milhées / % do PIB
ANO Resultado Primario Juros Nominais Resultado Nominal
1995 3.335,75| 0,47% 18.727,80] 2,65% -15.392,05| -2,18%
1996 2.907,57| 0,34% 22.853,11| 2,71% -19.945,54| -2,36%
1997 -2.374,56| -0,25% 20.537,18] 2,19% -22.911,74] -2,44%
1998 5.041,50|] 0,51% 54.402,28|] 5,56% -49,360,78| -5,04%
1999 22.672,11|1 2,13% 88.881,40] 8,35% -66.209,29| -6,22%
2000 20.430,59| 1,73% 54.926,30| 4,66% -34.495,71| -2,92%
2001 21.979,81] 1,69% 66.434,68] 5,10% -44.454,87| -3,41%
2002 31.919,09| 2,16% 118.609,94|] 8,03% -86.690,85| -5,87%
2003 38.743,89| 2,28% 78.181,68] 4,60% -39.437,79| -2,32%
2004 52.385,18| 2,70% 76.083,52] 3,92% -23.698,34| -1,22%
2005 55.741,37] 2,60% 124.471,03|] 5,80% -68.729,66| -3,20%
2006 51.351,57| 2,17% 123.604,18] 5,22% -72.252,61] -3,05%
2007 59.438,71| 2,29% 116.613,44] 4,49% -57.174,73| -2,20%
2008 71.307,92| 2,47% 99.378,76| 3,44% -28.070,84| -0,97%
2009 18.518,41 - 110.336,06 - -91.817,65 -
(*) Valores 2009 até setembro Fonte: BCB — DEPEC

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

A partir do quadro apresentado por Paulo Souto, houve superavit priméario em todos 0s anos,
com excecdo de 1997, que apresentou déficit muito pequeno. Com os vultosos pagamentos de
juros, o resultado nominal se transforma em um grande déficit todos os anos. Portanto, o
principal fator de crescimento da divida interna decorreu da pratica de elevadas taxas de juros
reais.

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

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

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

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

Como é que aparece essa questdo dos juros como determinante da construcéo da
divida? Os dados, a que ja assisti aqui na CPI, sdo dados que sdo correntes. NOs temos
aqui, por exemplo, um dos gréaficos que apresento para... E isso. Se vocé observar de
1996 até os dias de hoje, n6s so6 tivemos déficit primario em um ano, que foi em 1997.
N&o por acaso, o déficit primario se d4 no ano onde se vota aqui no Congresso a
reeleicdo, a alteracdo constitucional da reeleicdo. No restante do periodo, tivemos
sempre superavit.

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

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

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

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

2 CERQUEIRA, CERES AYRES — Divida Externa Brasileira: Processo Negocial 1983-1996. Banco Central do
Brasil, 1977, paginas 12 e 13
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IV.6 — O SISTEMA DE METAS DE INFLACAO

IV.6.1. - Questionamentos sobre o marco legal:

Apo6s 1999, apesar da entrada em vigor do cambio flutuante, as altas taxas de juros internas
continuaram sendo praticadas no Brasil, desta vez sob a justificativa de se atingir as metas de
inflag&o.

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

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

O fundamento legal citado no referido Decreto é o art. 4° da Lei n® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, e o art. 14, inciso IX, alinea "a", da Lei n°® 9.649, de 27 de maio de 1998. Referido
Decreto dispde que o Banco Central teria a fungdo de “executar as politicas necessarias para
cumprimento das metas fixadas das metas de inflagdo”. Dessa forma, o instrumento utilizado
para tanto passou a ser principalmente a taxa de juros, ou seja, a partir dali 0s juros passaram a
ser o0 vetor considerado essencial para colocar a inflagdo dentro da meta estabelecida
periodicamente pelo Conselho Monetério Nacional.

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

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

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

Portanto, o Decreto 3.088/1999 conflita com a Lei acima descrita, por eliminar, na politica de
regular o valor interno da moeda (inflacdo), a prevengdo ou correcdo de depressdes
econdmicas e outros desequilibrios conjunturais, elegendo as taxas de juros como politica
principal para o controle da inflagdo, o que definitivamente n&o corresponde aos ditames da Lei
n° 4.595.
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Em oficio encaminhado & CPI*®, o Diretor de Politica Econémica do Banco Central, Mario
Mesquita, questiona e afirma:

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

()

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

(.

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

Do exposto acima, resta evidente a predominancia da utilizacdo das taxas de juros no sistema
de controle de metas de inflagcdo por parte do Banco Central, o que nédo atende ao disposto na lei

4595, como antes mencionado.

Segundo Marcelo Luiz Curado e José Luis Oreiro*:

13 Oficio 895/2009-BCB/Diret, de 3/11/2009, encaminhado pelo Oficio 896/2009-BCB/Secre, de 3/11/2009
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“O modelo de previsdo da inflacao utilizado pelo Banco Central tem como
referencial basico o modelo 1S-LM com Curva de Phillips. Este € um ponto que deve ser
compreendido e que tem sido pouco explorado pela literatura que trabalha com a
analise do regime. Ao supor que as variaveis macroecondmicas fundamentais da
economia, entre elas 0os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, encontram-
se sintetizados pelo modelo basico IS-LM com Curva de Phillips, o Banco Central
assume que o controle do processo inflacionério seréa realizado através de politicas de
contracdo da demanda agregada via alteracGes da taxa de juros.

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

’

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

IV.6.2 - Deficiéncias do sistema de metas de inflacédo

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

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

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

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

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

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

O Sistema de Metas de Inflacdo ndo considera, em sua formulacdo, os custos impostos a
sociedade, traduzidos pelos impactos que provocam aumento das despesas financeiras com o
endividamento publico, constantemente repassados ao Tesouro Nacional. Por esta razdo, 0s seus
relevantes impactos fiscais — aumentando excessivamente a despesa com os juros da divida —
sequer sdo consideradas.

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

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

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

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

15 Esse custo das atividades do Banco Central mencionado no texto é referente ao impacto financeiro provocado
pelas altas taxas de juros no montante da divida interna, causando o continuo aumento das obriga¢des do Estado e o
aumento da prépria divida, cujo custo é arcado pelo Tesouro Nacional e pela sociedade como um todo.
Adicionalmente, é importante recordar que de acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, o prejuizo operacional
apurado pelo Banco Central (que podem resultar das escolhas de politicas monetaria e cambial) deve ser
integralmente coberto pelo Tesouro Nacional, ou seja, 0 6nus também recai sobre o conjunto da sociedade brasileira.
Assim verifica-se que ndo existe “Independéncia do Banco Central” na hora deste repassar os custos a sociedade.
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elaborada pioneiramente por Tinbergen (1952), prevé que os objetivos da politica
econdmica sejam fixados como resultado de uma ampla discusséo entre os segmentos
representativos da sociedade. No caso especifico da politica monetaria, os objetivos
desta devem refletir um equilibrio obtido por consenso entre o ‘“‘grau de aversdo
social” a inflagdo e o “grau de aversdo social” as perdas de produc¢do e emprego
decorrentes de toda a politica de desinflagdo. Contudo, na estrutura atual, as metas
inflaciondrias ndo refletem um consenso social a respeito da “taxa étima de inflagdo”
a ser obtida no longo-prazo e, muito menos, a respeito da velocidade com a qual essa
meta de longo-prazo deve ser obtida.

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

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

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

1° A respeito da influencia do sistema financeiro brasileiro nas decisées de politica monetéria do Banco Central do
Brasil ver Weber e Lirio (2003). WEBER, L. A; LIRIO, S. (2003). “O BC ¢ o Jogo de Espelhos”. Carta Capital, N°
264, 29 de Outubro.

31

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



i) O Banco Central do Brasil tem, na atual estrutura, autonomia para fixar os
objetivos da politica monetaria, e ndo apenas autonomia no uso dos instrumentos
necessarios a operacionalizacdo dessa politica. Tal como afirma Blinder (1998, p.54),
a decisdo a respeito dos objetivos da politica monetéria deve caber aos representantes
democraticamente eleitos pelo povo. Se o Banco Central tem poder para determinar ou
influenciar a determinacdo da taxa de inflagdo que ele deve obter por intermédio do
uso dos instrumentos da politica monetaria; entdo o principio fundamental da
democracia esta sendo violado, qual seja: “Todo o poder emana do povo e em seu
nome deve ser exercido”.

i1) As metas de inflacio tendem a ser fixadas em “patamares irrealistas”, ou seja,
em niveis que nao refletem adequadamente o grau de aversdo social a inflacéo e o
grau de aversdo social ao trade-off de curto-prazo entre inflacdo e desemprego. Esse
fendbmeno se observa nas freqlientes declaragdes dos representantes da Industria e dos

’

Sindicatos em favor de uma “politica mais realista de combate a inflagdo”.

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

’

abaixo de um patamar considerado “razoavel” para os integrantes desse setor.’

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

IVV.6.3 - Definicé@o das taxas de juros e a possibilidade de conflito de interesses

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

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

A Tabela 7 demonstra que a ampla maioria dos ex-membros do COPOM — 65% - assumiram
vinculos com institui¢cBes financeiras. Cabe ressaltar que justamente as instituicGes financeiras
sdo diretamente interessadas em altas taxas de juros, o que aponta para a possibilidade de
conflitos de interesses de parte da burocracia econémica. I1sso porque tal parcela da burocracia
ora serve ao Estado — que define as taxas e paga 0s juros — e ora serve as institui¢ces financeiras
— que usufruem das elevadas taxas de juros, o que demanda o aprofundamento das investigagoes
por parte do Ministério Publico.

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

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

Membro do Diretoria ocupada no Inicio* Fim* Quantidade | Formacao (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
Copom Bacen* dereunifes mais alto) do Brasil** Bacen***
Bacharel em
Carlos Eduardo o ~ . .
- ~ administragédo Banco Central do Brasil (1966-1993); | Instituto de Resseguros do
Zﬁ\é?:jse de | Administragéo 06/04/1993 | 04/03/1999 10 (Centro Unificado | Banco do Brasil (1964-1966). Brasil
de Brasilia, 1978)
Macrométrica Pesquisas Econdmicas
Politica economica (1995 Doutor em | (1988***+-1994); PUC-RJ (1977-1986);
Francisco Lafaiete . o bl economia Ministério da Fazenda (1987); Secretaria o
de Padua Lopes %fgggllgg(gl)nca monetaria | 12/01/1995 | 04/03/1999 1 (Universidade de |de Planejamento da Presidéncia da Macrometrica
Harvard, 1972) Republica (1986); IPEA (1979); Fundagéo
Getulio Vargas (1974-1977).
Bacharel em
contabilidade
(Faculdade . .
A Banco Central do Brasil (1976-1985);
Claudio Ness | ic calizacsio 30/06/1995 | 04/03/1999 9 Camaquense  de | gigi oo [Banco] Meridional  (1985- | Banco CCF
Mauch Ciéncias 1993%+4)
Contéabeis e ’
Administrativas,
1973)
Paranapanema Minerag¢&o, Indlstria e
Construgéo (1994-1996); Banespa
Doutor em | Corretora da Cambio e Valores (1991-
. . Lo economia 1994); Lucro DTVM  (1988-1991);
;ZoLoenEnnco Maria thggag::zoecr? d'}'tgolﬁr;e 02/12/1996 | 29/07/1999 15 (Universidade da | Distribuidora de Valores do Estado de | Banco do Brasil
9 perag Califérnia, S350 Paulo (1983-1988); Secretaria de

Berkeley, 1981)

Fazenda de Sao Paulo (1971-1972, 1979-
1983); Universidade de S&o Paulo (1970-
1993).
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Membro do Diretoria ocupada no - . Quantidade | Formacéao (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
Inicio* Fim* i x - ]
Copom Bacen* de reunibes mais alto) do Brasil** Bacen***
Doutor em
Gustavo Henrique . economia Banco Central do Brasil (1993); Ministério | . .
de Barroso Franco Presidente 20/08/1997 | 04/03/1999 9 (Universidade de | da Fazenda (1993); PUC-RJ (1986-1993). Rio Bravo Investimentos
Harvard, 1986)
Doutor em | Unibanco (1991-1997*****  interrompida
Demésthenes economia por passagem pelo Ministério da Fazenda
Madureira de Pinho | Assuntos internacionais 03/09/1997 | 04/03/1999 5 (Universidade da|em 1993); Fundagdo Getllio Vargas | Banco Dredsner
Neto Califérnia, (1991- ); PUC-RJ (1984-1986); Itau
Berkeley, 1991) Seguradora (1984-1985).
Sérgio Darcy da|Normas e organizacdo do Bacharel em
erg 4 ) € organizag 03/09/1997 | 20/04/2006 88 economia (UFRJ, | Banco Central do Brasil (1967-1997) Banco Santander
Silva Alves sistema financeiro 1968)
Soros Gestdo de Fundos (1993-
Doutor em | 1999***++). Banco Central do Brasil (1991-
Arminio Fraga . economia 1992); Salomon Brothers (1989-1991); | Gavea Investimentos;
Neto Presidente 04/08/1999 | 02/01/2003 45 (Universidade de | Banco Garantia (1985-1988); PUC-RJ | Banco Unibanco
Princeton, 1985) | (1985-1988); Fundacdao Getulio Vargas
(1985-1988).
- ) Doutor em | Banco BBM (1997-1999); Banco Liberal
Sérgio Ribeiro - da Egz)uztigs o?istiizciforgg?coa 04/03/1999 | 11/01/2002 18 economia (1990-1992); Fundagdo Getdlio Vargas | g, jiaq
Costa Werlang (1999l2800) (Universidade de | (1990-1993); Ministério da Fazenda
Princeton, 1986) | (1990).
Doutor em
Assuntos internacionais economia Banco Crédit Suisse First Boston
Daniel Luiz Gleizer | (1999-2002); estudos | 04/03/1999 | 17/03/2003 32 (Universidade da | Garantia (1998-99); Banco Garantia | Banco Unibanco
especiais (2002-2003) Califérnia, (1996-1998); FMI (1991-1996).
Berkeley, 1990)
Bacharel em
. administracdo e . .
o oeares | Administraao 04/03/1999 | 17/03/2003 46 em  economia| panc Centra (fg72')3ras" (1972-1998); | /g
(CEUB, 1976 e ’
1982)
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Membro do
Copom

Diretoria ocupada no
Bacen*

Inicio*

Fim*

Quantidade
de reunides

Formacao (grau
mais alto)

Vinculos anteriores ao Banco Central
do Brasil**

Vinculo posterior ao
Bacen***

Luiz
Figueiredo

Fernando

Politica monetaria (1999-
2003)

04/03/1999

26/06/2003

50

Bacharel
administracao
(Fundacao
Armando Alvares
Penteado, 1989)

em

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

Gavea Investimentos

Luiz Carlos Alvarez

Fiscalizacdo

04/03/1999

29/11/1999

Especializagdo
em contabilidade
(USP, 1982)

Banco Central do Brasil (1973-1999);
Banco do Brasil (1972-1973).

Guaraniana

Carlos Eduardo de
Freitas

Liquidacbes e controle de
operacdes do crédito rural
(1999-2003); fiscalizacao
(1999-2000)

12/08/1999

08/05/2003

44

Mestre em
economia (FGV,
1970)

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

Valora (consultoria na area
de petroquimica)

Tereza
Grossi Togni

Cristina

Fiscalizacao

30/03/2000

17/03/2003

28

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

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

Banco Itad

llan Goldfajn

Politica econémica

14/09/2000

02/07/2003

35

Doutor
economia
(Instituto de
Tecnologia de
Massachussetts,
1995)

em

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

Gavea Investimentos

Beny Parnes

Assuntos internacionais

11/01/2002

03/11/2003

23

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

Banco BBM (1995-2001); Banco Matrix
(1994-1995); BBM Corretora/Trading
(1991-1993).

Banco BBM
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Membro do Diretoria ocupada no Inicio* - Quantidade | Formacéao (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
nicio Fim L - )
Copom Bacen* de reunibes mais alto) do Brasil** Bacen***
Henrique de . Mest_re_ . &m
Campos Meirelles Presidente 02/01/2003 60 administracao Banco de Boston (1974-2002).
(UFRJ, 1978)
— Especializagdo . .
paule o 9| Fiscalizagdo 17/03/2003 | 19/12/2007 48 em  auditoria E:ﬂggpfgg;%'_lg‘?’ﬁ)Bras" (1976-2003); | panco safra
(USP, 1979) :
Gestéo Financeira | Grupo Lacan [consultoria financeira]
Luiz  Augusto de . . (Harvard, - 2001); (2.000_2003*****); Banco Fi_bra e Grupo Grupo Lacan [consultoria
Oliveira Candiota Politica monetaria 17/03/2003 | 29/07/2004 17 Bacharel em | Vicunha (1999-2000); Citibank (1993- financeira]
economia (PUC | 1999); Unibanco (1992-1993); Banco
Rio, 1990) Mantrust (1990-1992).
Pés-graduacéo
em andlise de
sistemas da
informacéo,
1080 Antonio Fleury | agministragéo 17/03/2003 | 31/10/2006 41 organizacao Banco Central do Brasil (1977-2003). Secretaria de Fazenda de
eixeira sistemas e Minas Gerais
métodos e
formacéo
gerencial em nivel
estratégico (FGV)
Doutor em
Afonso  SantAnna | Politica econdmica (2003- | ,ei0cin00s | 07/03/2007 0 Universdade da | PUCRI (1995-2003, 1986-1987); FMI | o .
Bevilaqua 2007) é”."’,ers.' ade da| 1993.95). anco Opportunity
aliférnia,
Berkeley, 1993)
PUC-RJ (2001-2003); Universidade de
Eduardo  Henrique Doutor em | Harvard (1998-2001); Tribunal de Contas
Estudos especiais 21/08/2003 | 03/06/2005 21 economia do Estado do RJ (1993); Secretaria da | FMI, representando o Brasil

de Mello Motta Loyo

(Princeton, 1999)

Infra-estrutura e Desenvolvimento
Urbando de PE (1990-1991).
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Membro do
Copom

Diretoria ocupada no
Bacen*

Inicio*

Fim*

Quantidade
de reunides

Formacao (grau
mais alto)

Vinculos anteriores ao Banco Central
do Brasil**

Vinculo posterior ao
Bacen***

Alexandre
Schwartsman

Assuntos internacionais

03/11/2003

28/04/2006

29

Doutor em
economia
(Universidade da
Califérnia,
Berkeley, 2000)

Unibanco (2003, 1985-1986); BBA
Corretora (2001-2002); Indosuez W.I.
Carr Securities DTVM (1999-2001); Crédit
Agricole Indosuez DTVM (1995-1999);
USP (1990-1991); PUC-SP (1987-1988,
1989-1991); Grupo P&o de Agucar (1986-
1987).

Banco ABN Amro

Rodrigo Telles da

Rocha Azevedo

Politica monetaria

20/10/2004

26/04/2007

25

Doutor em
economia
(Universidade de
lllinois,  Urbana-
Champaign,

1999)

Banco Credit Suisse First Boston (1999-
2004); Banco Garantia (1994-1998).

Grupo JGP, gestor de
fundos de investimentos

Paulo
Cunha

Vieira da

Assuntos internacionais

14/06/2006

14/01/2008

12

Doutor em
planejamento
regional/economia
uc Berkeley,
1979)

HSBC Securities (2002-2006); Lehman
Brothers (1998-2003); Banco Mundial
(1986-1998); Governo do Estado de SP
(1984-1986); Ipea (1977-1983); UFRJ
(1978-1983); USP (1976-1977).

Fundo de mercados
emergentes Tandem Global
Partners, Nova lorque

Mario Gomes Torés

Politica monetaria

25/04/2007

16/11/2009

13

Mestre em
administragdo
(UFRJ, 1989)

Thassos Fundo de Investimento
Multimercado (2007); Banco Santander
(1992-2006); Banco ING (1990-1992);
Aracruz Celulose (1986-1987).

Quarentena
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Membro do Diretoria ocupada no Inicio* - Quantidade | Formacéao (grau | Vinculos anteriores ao Banco Central Vinculo posterior ao
nicio Fim i x - )
Copom Bacen* dereunibes mais alto) do Brasil** Bacen***
Especializagdo Banco do Brasil (2001-2003); Banco
Liquidacdes e controle de em andlise de|Central do Brasil (1984-2001); Banco
Antdnio Gustavo | operacdes do crédito rural 08/05/2003 56 sistemas de | Mercantil do Brasil (1979-1984); IBM
Matos do Vale (2003-atual); informacéo (1974-1978); Siderurgica Montana (1974);
administracdo (2006-2007) (Fundacdo Jodo | BMG Seguros (1973-1974); Banco de
Pinheiro, 1979) Minas Gerais (1971-1973).
Doutor em
Normas e organizagdo do economia FMI (2001-2005); Banco Central do Brasil
Alexandre Antonio | sistema financeiro (2006- 03/06/2005 31 (Universidade de | (1998-2001); Casa Civil da Presidéncia
Tombini atual); estudos especiais lllinois,  Urbana- | da Republica (1995-1998); Ministério da
(2005-2006) Champaign, Fazenda (1991-1995).
1991)
. ... | Politica econsmica (2007- Doutor  — em
Mario  Magalhaes atual); estudos especiais | 01/06/2006 20 economia Banco ABN Amro (2000-2006); Banco
Carvalho Mesquita (2006'-2007) (Universidade de | ING (2000); FMI (1997-2000).
Oxford, 1997)
Anthero de Moraes - = Doutor L &M .
Meirelles Administracéo 06/12/2007 8 administracao Banco Central do Brasil (1994-2007).
(UFMG, 2003)
Especializagéo
em Auditoria
Alvir Alberto Interna e Externa | FMI (2005-2007); Banco Central do Brasil
H Fiscalizacdo 19/12/2007 8 (Instituto de | (1978-2005); Siderurgica Guaira (1973-
offmann o
Capacitacao 1978).
Tecnoldgica,
Brasilia, 1985)
M el Mestre em ENU_IID (%S;gQiZg%%?); Banco Central dlo
aria elina . I . rasi - , com passagem pelo
Berardinelli Arrags | A\SSUNtos internacionais | 21/01/2008 8 Soonomia (UnB, | EMI (1092-1995) e pela Secretaria Geral
) da Presidéncia da Republica (1990-1991).
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Obs.: Todas as informac@es para as quais ndo hé indicacdo explicita de fonte foram extraidas dos curriculos de membros do Copom
disponiblizados a CPI da Divida Publica, no Oficio 841-5/2009-BCB-Secre, de 13 de outubro de 2009, em Resposta ao Requerimento de
Informages n°® 12/2009.

* Desconsideradas passagens por diretoria que, pela brevidade, indicam ocupacéo temporaria. As informag6es foram extraidas do documento
intitulado "Presidentes e Diretores do Banco Central do Brasil responsaveis por decisdes de taxas de juros", encaminhado pelo Bacen a CPI
** Ndo consideradas atividades de consultor, membro de conselhos, auxiliar de pesquisa, professor ou pesquisador visitante e outras
consideradas como vinculo temporéario ou esporadicas.

*** Informacdes obtidas de veiculos de imprensa, Bacen, e organizacdes do sistema financeiro.

**** Data obtida do sitio Internet da empresa

***** Datas presumidas a partir de informacg6es contidas nos curriculos disponibilizados a CPI da Divida.
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