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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
03/09/2025 - 52 - Comissao Mista da Medida Provisorian® 1303, de 2025

O SR. PRESIDENTE (Renan Caheiros. Bloco/MDB - AL. FaladaPresidéncia.) - Havendo nimero regimental, declaro
aberta a 5* Reunido da Comissdo Mista da Medida Provisoria 1.303, de 2025, da 3% Sessdo L egislativa Ordinéria da 572
Legislatura, que se realiza nesta data, 3 de setembro de 2025.

A presente reuni&o destina-se a realizag&o de audiéncia publica com o objetivo de debater a Medida Provisoria 1.303.

Eu tenho a satisfacdo de convidar para compor a mesa Luciene Machado, Superintendente do Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Dé&-nos a honra.

Convido igualmente Venilton Tadini, que € Presidente Executivo da Associagdo Brasileira da Infraestrutura e IndUstrias
de Base.

Convido aLeticia Queiroz, que é Socia-Fundadora da Queiroz Maluf Reis Sociedade de Advogados.

E convido o Igor Nascimento, da Associagdo Paulista de Estudos Tributérios.

NOs ja contamos, na bancada em frente & mesa que dirigira os trabalhos desta reuni&o, com as presencas do Octaciano
Neto, da Zera - soluctes de capital para o agronegdcio; do Ronel Glanzmann, que € CEO da Movelnfra; Davi Ferreira
Barreto, Diretor-Presidente da Associagdo Nacional dos Transportes Ferroviérios, e Marco Aurélio Barcelos, Diretor-
Presidente da Associag8o Brasileira de Concessionérias de Rodovias.

Antes de passar a palavra, eu queria comunicar aos convidados e aos tel espectadores que nos assistem que esta reuniao
serdinterativa, transmitida ao vivo e aberta a participacdo dos interessados por meio do Portal e-Cidadania nainternet,
no endereco senado.leg.br/ecidadania, ou pelo telefone 0800 0612211.

O relatério completo, com todas as manifestagdes, estara disponivel no portal, assim como as apresentacdes que forem
feitas pelos expositores.

cinco minutos, podendo, evidentemente, conceder algum tempo adicional. Nds faremos isso com muita disposi ¢éo.

Ao fim das exposic¢des, a palavra sera concedida aos Parlamentares inscritos para fazerem suas perguntas, comentérios,
réplicas, o que for necessério.

Eu, pelaordem, concedo apalavra, em primeiro lugar, a Sra. L uciene Machado, que € Superintendente do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social.

A SRA.LUCIENE MACHADO (Paraexpor.) - Bom, boatarde! Eu queriacumprimentar o Sr. Senador Renan Calheiros,
Presidente da Comisséo, 0 Deputado Carlos Zarattini, Relator agui da MP 1.303, e, nas pessoas deles, naturalmente,
todos os Parlamentares e autoridades aqui presentes e os colegas de mesa que sdo parte indissociavel da discussdo de
infraestrutura no Brasil.

Vou usar meus cinco minutos, senhores e senhoras, assim, para olhar para essa questao das debéntures, em especial as
debéntures incentivadas, sob o prisma do BNDES.

Eu queria chamar a atencdo, talvez, Senador, sob trés angulos. O banco, nos seus 73 anos, vem sendo um financiador
importante da infraestrutura no pais nos seus mais diferentes segmentos. Ao longo desses 73 anos, esse apoio tem se
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modificado, aforma desse apoio tem se modificado. E hoje eu posso assegurar aos senhores e senhoras que esse sistema
de financiamento a infraestrutura no pais, nos seus mais diferentes segmentos, tem se dado sobretudo por intermédio de
debéntures incentivadas.

O mercado de capitais, nessa vertente de renda fixa, que, no caso das debéntures incentivadas, no ano passado, alcangou
cercade R$135 hilhdes em emissdes, tem sido aprincipal fonte de financiamento aquem 0s emi Ssores, as concessi oNarias,
as sociedades de propdsito especifico recorrem parafinanciar os investimentos em cada um desses segmentos. E sabemos
todos que sem investimentos ndo ha prestagéo de servico, ndo ha servigo publico de qualidade.

Entdo é ai que avertente do financiamento se coloca, é al que a participacao do BNDES se coloca. Eu disse que essaforma
de operar ainfraestrutura mudou, porque, nesses 135 hilhdes, o BNDES foi responsavel por cerca de 20%. Isso significa
que foi possivel crescer o apoio ainfraestrutura com outros bolsos, com outros financiadores, outros elementos e outros
participes que talvez ha cinco ou dez anos néo fizessem parte desse ecossistema e nds vemos iSso como um movimento
absolutamente positivo. Todos sabemos que o pais tem desafios muito grandes do ponto de vista dainfraestrutura. Temos
ai, so para ficar no saneamento, uma promessa de universalizacdo, que precisa entregar quase 800 bilhdes em novos
investimentos em dez anos. E sem falar ai de outros segmentos em que eu tenho certeza de que outros colegas aqui vao
focar com mais destaque.

Entdo conseguimos fazer isso, inserir fundings publicos e privados, com um determinado instrumento que sdo
as debéntures de infraestrutura, com participagdo do sistema financeiro nacional assumindo risco, dividindo esses
instrumentos, sendo investidor nesses instrumentos, reciclando esses instrumentos para novos proj etos, 0 que entendemos
absolutamente fundamental. E por isso € que acho que viemos aqui sensibilizar os senhores para as mudancgas nesse
instrumento que recentemente esta se consolidando, e alert&-10s, naturalmente, para o possivel impacto que isso pode ter,
umavez gque hoje ele exerce esse papel crucial no financiamento de projetos de infraestrutura que estdo acontecendo.

Ai ndo me refiro so aqueles ja ocorridos e que tém emissdes de debéntures incentivadas lastreando esses investimentos,
mas também agueles que estdo em pleno andamento. Toda semana o0 pais tem andincios de novos investimentos, novos
leilBes. O Senador sabe bem: 1a em Alagoas, por exemplo, os investimentos acontecendo nos trés blocos de concessao
dependem da manutenc&o de toda uma politica, que esta estruturada, na qual esse instrumento € um instrumento crucial.

Queria, nessa vertente, talvez, do financiador, do investidor, do BNDES nos papéis... Mas queria dizer para os senhores
e senhoras que existem dois outros papéis igualmente relevantes.

O primeiro é que 0 BNDES tem estruturado projetos em apoio ndo s ao Governo Federal, mas também a estados e
municipios, gjudando a concepcao desse pipeline de projetos que em breve...

(Soa a campainha.)

A SRA. LUCIENE MACHADO - ... vao gerar esses investimentos e essa necessidade de financiamento a que eu me
referi. Hoje, esse € um pipeline, Senador, de mais de 135 projetos, investimentos para o futuro de pelo menos R$350
bilhGes, e, quando ndés modelamos esses proj etos, precisamos ter clareza daforma de financié-los: quanto isso vai custar?
Que instrumentos estéo disponiveis? Entdo, também para essa vertente, ter clareza sobre 0 uso de instrumentos, 0s seus
custos e as suas potencialidades é fundamental .

Numa segunda vertente, la nafrente, o banco, desde 2021, tem sido coordenador das of ertas publicas desses instrumentos.
Isso parands € um papel absolutamente importante, na medida em gque, como coordenadores dessas of ertas, conseguimos
inserir esses novos investidores, conseguimos regulamentar, trazer para as condi¢Bes desse instrumento as garantias
que o BNDES tradicionalmente utiliza e estrutura nos seus créditos. E claro que reputamos a isso também uma parte
da atratividade que esses instrumentos tém - o fato de estarmos dividindo risco, garantias e estrutura com esses novos
investidores.

Entdo, parands, no fundo, mexer nesse instrumento, o custo que esseinstrumento tera, a sua aplicagdo futura, mexe nesses
trés patamares, nessas trés funcbes: em quem estrutura o projeto, em quem financia o projeto e em quem coloca esses
instrumentos no mercado de capitais, que tem sido, de forma acho que evidente para todos nés - sei que aqui todos ja
tiveram acesso a um conjunto grande de estudos nessa dire¢do -, bem-sucedida, na medida em que a gente vé que esse
volume cresceu e que ele foi capaz de atrair novos investidores.

I sso € umamedidaque entendo que poupafunding publico ea ocafunding publico onde ele € necessério. Nos, por exemplo,
trabalhamos com instrumentos de prazo muito mais longo que o mercado, entdo ter o mercado em prazos e condi¢des
compativeis para casar com o funding publico, ndo s do BNDES como de outros atores institucionais, € fundamental e,
€ claro, garante, obviamente, acesso a mais recursos no futuro para que a gente possa dar andamento a esse conjunto de
setores e de investimentos que estao acontecendo no pais.
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Senador, eu queria, com isso, encerrar a minha fala e so dar este depoimento: o financiamento hoje a infraestrutura é
um financiamento que depende, em grande medida, da funcionalidade desse instrumento de debéntures incentivadas e
debéntures de infraestrutura, que vieram na sequéncia.

Muito obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Obrigado, L uciene Machado.

Eu concedo a palavra ao Sr. Venilton Tadini, que é Presidente-Executivo da Associagdo Brasileira da Infraestrutura e
IndUstrias de Base.

O SR. VENILTON TADINI (Paraexpor.) - Boatarde atodos e atodas.

Gostaria, inicialmente, de agradecer o convite para participar desta Comissdo em nome da Associacdo Brasileira da
Infraestrutura e Indistrias de Base.

Quero aproveitar para cumprimentar agui 0 nosso Presidente da Comisséo, o Senador Renan Calheiros, e 0 seu Relator, o
Deputado Carlos Zarattini, que acredito que efetivamente iréo nos trazer uma evolucgéo bastante importante na discusséo
desse instrumento legal .

Em primeiro lugar, eu gostaria de ressaltar, se pudesse aqui fazer... (Pausa.)

Obrigado.
Eu estou atrapalhando a moga ali. (Pausa.)

Oh, desculpe, ndo queria atrapal har o trabalho.
Vou apresentar rapidamente, sdo seis itens, mas prometo ser breve.

Preciso falar da importancia da infraestrutura quando se traz um mecanismo de isencdo. E uma politica plblica que
efetivamente tem que resgatar qual é arelevancia para o seu direcionamento.

O segundo ponto € o ciclo virtuoso que enfrenta a infraestrutura neste momento, com crescimentos de 15% a 20% ao
ano nos seus varios segmentos.

Quero destacar que temos hoje um novo padréo de financiamento com uma importéncia muito particular no mercado de
capitais, que estdsendo ignorada por essamedidaprovisoria. Eu acho que quem mexeu nessamedida provisoriacertamente
ndo conhece os meandros do que é a estrutura do mercado financeiro, por isso que eu fago questéo de destacar isso.

Quarto, perspectivas positivas, s80 0s novos investimentos que temos pela frente.

Por Ultimo, os impactos da retirada dos incentivos da MP 1.303 e as conclusdes que tiramos.
Daimportancia da infraestrutura.

Vou passar rapidamente porgue vocés podem ficar, eu vou deixar esse trabalho aqui com a Comissdo.

N6s temos o aumento de competitividade que a infraestrutura traz, ela € sistémica parainserir o pais nas cadeias globais
de valores; 0 seu papel na contribuicdo para a redugdo do custo Brasil, aumento da produtividade e competitividade; na
transi 3o energética, com asfontesrenovavei s e descarboni zagéo; aumentaaqualidade dos servicos prestados apopul agao,
com melhoria da qualidade de vida; o efeito multiplicador do investimento para geracéo de renda e emprego e aumento
da prépria arrecadacdo e, ndo menos importante, 0 aumento da atracdo de capitais externos.

O ciclo virtuoso da infraestrutura pode ser visto por esse gréfico.

Nés ficamos quase oito anos para recuperar a infraestrutura depois de um processo hecatdmbico que nds tivemos com
as nossas principais construtoras que também eram investidores nesse segmento. E isso estd sendo um processo de
recuperacdo gue leva quase uma década para que a gente consiga efetivamente ter uma nova estrutura, hoje com perfis
de investimentos distintos, mas precisamos das nossas construtoras para fazer frente aos investimentos e as construcoes
gue temos pela frente.

N6és podemos verificar que no Ultimo ano de 2024, nés ultrapassamos o pico de 2014. N6s estamos com R$260 bilhdes
contra R$240 bilhGes a pregos constantes, sendo que 80% disso vem do investimento privado.

Estamos, agora, como ja deveria ter sido, mais pujante o investimento publico, mas as nossas restri¢ces fiscais ainda
impedem.
Aqui €le esta aberto por segmento de atividade.

NOs vemos a retomada forte de investimentos em saneamento com a mudanga do marco regulatorio. NOs estamos
vendo praticamente dobrar o nivel de investimentos desse segmento e ndo vamos atingir em 2033, efetivamente, a
universalizagdo, mas vamos fazer em sete anos o que ndo foi feito em 70 anos nesse processo.
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A mesma coisa ocorre com o transporte e logistica, 0 investimento se recuperando, e também no que diz respeito...

(Soa a campainha.)

O SR. VENILTON TADINI - ... aquestdo energética.

Aqui agente pode ver o hiato que temos de investimentos. Sao cerca de 4.31% do PIB. Hoje, como eu disse, investimos
R$260 bilhdes e a rigor nds precisamos investir por ano cerca de R$500 bilhdes. Ora, se com as fontes que temos
hoje, inclusive adicionando as debéntures incentivadas, nés dificilmente conseguimos atingir R$300 bilhdes, como é que
vamos atingir e consolidar o segmento da infraestrutura nos préximos 8, 10 anos para que possamos atingir um nivel de
competitividade internacional ?

Os fatores positivos que temos pela frente e que se somam a necessidade do funding adeguado. O Brasil aprendeu muito
no que diz respeito a capacidade de estruturagdo de projetos. A Dra. Luciene enfatizou o papel do BNDES, e ndo s6
0 BNDES, também os 6rgaos multilaterais que tém colaborado, a Caixa Econdmica Federa... Houve uma melhora de
governanca do setor publico na forma de articular os 6rgéos de Governo, de regulacdo, fiscalizagdo e financiamento,
melhor plangjamento e programagdo das licitagBes e concessdes, melhora significativa na estruturagéo de projetos, como
eu falei, e também melhor estruturacdo na forma de tratar o estudo de viabilidade, a forma de seguro e mitigagdo de
risco mais adeguada, o estabel ecimento de regras para a renovagao de concessdes e para as licitacles, a criagcdo da Secex-
Consenso no TCU, e logicamente a estrutura de financiamento adequada, que € fundamental.

Aqui reside o aspecto fundamental eu diria que desta nossa Comissdo e particularmente do novo padr&o de financiamento
daeconomiabrasileira. Desde a década de 30 - antes disso nem industria tinhamos -, tivemos um padréo de financiamento
no qual podiamos coadunar trésfontesimportantes de financiamento. Em geral, 0 nosso crescimento semprefoi financiado
por recurso externo e, depois da criagdo do BNDES, se juntou aos recursos externos. Acabavamos estrangulados pela
balanca de pagamento e gerando surto inflacionario.

Neste momento, nds temos recursos de fomento, recuperando a capacidade do BNDES para ser um instrumento de
fomento, porque a TL P é umataxa que é inadequada para um banco que se coloca como banco de fomento pelo seu custo.
Por isso, 0o BNDES tem procurado alternativas com recurso do Fundo Clima, de inovagdo tecnoldgica e também da Letra
de Crédito e Desenvolvimento. Eu acho que pouco tem se falado dessa letra de crédito, que ja serviu este ano para cerca
de R$10 bilhdes do funding do BNDES.

A formade articulag8o com os outros agentes de fomento, isso é absolutamente fundamental .
Mercado de capitais: debéntures incentivadas, ndo s pessoa fisica, as debéntures de infraestrutura.

Esta agui o Deputado Arnaldo Jardim, que foi o Relator desse projeto, que é importantissimo para a questéo de investidor
institucional. Por que isso ndo é colocado como se deve? Logicamente, nds ja tivemos R$135 bilhGes no ano passado
emitindo debénturesincentivadas, mas estamos comegando agora o processo de regulacdo paradebénture deinfraestrutura
para trazer investidor ingtitucional, as fundagdes, reserva técnica das seguradoras. Estamos falando de R$2,5 trilhdes
praticamente desses valores.

E aLCD, como eu disse, que sdo funding para os bancos de fomento, ndo s6 o BNDES.

Por ultimo, completando, também temos recursos e eternos, que eu ndo vou detalhar agora, mas tem o mecanismo da Eco
Invest Brasil. O Tesouro tem apresentado iSso.

Se mexermos na questéo das debéntures, das debéntures ndo sb, mas na Medida 1.303, eu vou estar ndo sO atacando as
debéntures, mas também a LCD. Isso significa que eu vou tirar o mercado de capitais como funding do investimento em
infraestrutura.

Aqui eu estou mostrando o histérico do BNDES, que ja chegou a quase R$400 bilhdes, hoje estd em torno de R$130
bilhdes.

Depois aqui, sO para a infraestrutura, ele chega a R$49 bilhdes, sendo que a debénture incentivada - so a incentivada -
jafoi de R$135 bilhdes no ano passado. Como nds podemos ver neste gréfico aqui, em 2024, R$135 bilhdes e neste ano
jaestamos, portanto, com R$75 bilhdes.

Aqui esta com quanto o BNDES e as debéntures participam do financiamento, e aqui, as perspectivas positivas de novos
investimentos com o0 nosso Livro Azul dalnfraestrutura. Temos R$750 bilhdes de investimentos a serem realizados, com
495 projetos que serdpo licitados para ainiciativa privada, e eles ndo vao ser desenvolvidos se ndo tivermos as debéntures
ndo sO as incentivadas, como as de infraestrutura e o funding do BNDES.

Impacto damedida. N6stemos, em primeiro lugar... E umafal &ciadizer que essamedidatem cunho, como diz aexposiGao,
motivo de natureza de questdo fiscal. NGs vamos ter de arrecadacdo - eu vou mostrar aqui - cercade R$1,5 bilhdo. Se eu
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pegar os R$135 hilhdes, que sdo hoje o conjunto dessas debéntures, e aplicar ataxaefetivaantesdaMP, eu tenho ai cerca
de um rendimento liquido de 14% e tenho um valor de imposto de 2,19%. Se eu aplicar o efeito damedida provisoria, eu
vou, efetivamente, ter uma diferencga, que eu ganharia de arrecadacéo, de cerca de R$1,54 bilhao.

Agora, com a simulagéo da arrecadacdo em fungéo da reducdo de investimento, do efeito multiplicador, nés temos um
estudo que mostra que nés vamos estar perdendo, nessa nova arrecadacdo, cerca de R$2,7 bilhdes a R$3,5 bilhbes, dado
o efeito de multiplicador de renda e emprego que esses investimentos tém. Eu anexo aqui um trabaho feito pela Go
Associados, esta aqui o Dr. Gesner Oliveira, que fez este estudo, mostrando a elasticidade no investimento em relacéo a
guestéo do imposto e como isso pode chegar a0,8, a2,5 e de onde tiramos esses valores - eu ndo vou me meter nisso.

A outra coisa importante: a apuracdo do resultado liquido de arrecadacéo é de R$4,3 bilhes no primeiro ano, contra R
$1,54 bilh&o. Eu tenho um resultado liquido afavor da arrecadacéo do ponto de vista da questdo da perda de arrecadagéo.
Eu vou ter um resultado liquido de ganho, pelo resultado liquido do multiplicador, com o multiplicador entre R$2,7 bilhdes
e R$3,2 bilhdes. Eu vou ter um resultado liquido positivo de arrecadacdo de R$1,19 bilhdo ou R$1,98 bilhdo, dependendo
do que eu utilizar. Ent8o, ndo tem arrecadacdo liquida positiva, €isso que eu gostaria de ressaltar.

E aqui 0 aumento do custo de capital . E praticamente 6bvio que agente vai estar passando pel as taxas efetivas hoje de 12%
para 13,51%, se tivermos que recuperar 0 ganho na emissdo, com uma diferenca de 1,51%, que, s6 no primeiro ano, da
guase R$3 bilhdes de custos que nés teriamos no capital, 0 que pode ser umaredugdo de participantes de novos certames,
aumento de tarifas ou reducdo de direito de outorga.

E aqui estdio as conclusdes. E um choque negativo no circulo virtuoso da infraestrutura, com consequéncias negativas
sobre a competitividade da nossa economia, reducdo da arrecadacdo liquida de tributos.

Ent&o, 0 que est4 na medida proviséria ndo é verdadeiro; nps colocamos um exército para discutir. N&o digam que isso
€ para substituir a questdo do 10F, que ndo é verdadeiro. E s6 calcular. Eu ja fui professor de economia... Se quiser, o
Gesner, que é PhD e conhece muito bem isso - o trabalho dele esta aqui -, faraisso aqui sem problema.

E temos redugéo do funding parainfraestrutura, LCD, debéntures incentivadas e debénture de infraestrutura. Debénture
incentivada af eta aremuneracdo dos tomadores, aL CD afeta a capacidade de geracéo de captacdo dos bancos de fomento,
debéntures de infraestrutura afeta a captacéo junto ainvestidores institucionais.

Pelo amor de Deus, levamos dez anos trabalhando nisso, com incentivo do proprio Governo parainfraestrutura, para que
isso fosse aprovado recentemente, e agora se tira isso numa penada sem uma discusséo com o setor de atividade.

Eu sou membro do conselh&o e vou mandar para o conselh&o o meu voto de repldio a essaformade se tratar uma questéo
dessa natureza, em que nds estamos aumentando o investimento de infraestrutura, recuperando este pais e 0 seu nivel de
competéncia para darmos condi¢des de acessarmos as cadeias globais de valor.

E, por Ultimo e ndo menos importante, ja falei do aumento do custo de capital e gostaria de deixar para vocés o que eu
mencionel, certamente...

Ué, acabou aqui? Cadé o outro? (Fora do microfone.)
S0 mais s6 50 paginas, Senador, desculpe. Brincadeira.
(Intervencéo fora do microfone.) (Risos.)

O SR. VENILTON TADINI - Eu... Ndo, € o estudo do Gesner aqui que eu estou colocando, que foi feito, que mostra
o impacto da sensibilidade do aumento do imposto vis-&-vis & queda do investimento e o tipo de impacto final que isso
teria. Eu vou deixar também esse estudo aqui, eu ndo vou...

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Otimo.
O SR. VENILTON TADINI - ... neste momento entrar em detal hes.

Eu, mais uma vez, agradeco a oportunidade. Teria condi¢do de falar muito mais tempo e discutir.

Pode colocar o exército que cuidou de fazer essa medida. Eu jafui Diretor do Tesouro, jafui Diretor do BNDES, jafui
presidente de banco de investimento, entdo, estou a disposi¢do para discutir.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Perfeito.

Logo apods as exposicdes, nds vamos ter oportunidade para fazer o debate e os expositores terdo, a partir dai, o tempo
gue for necessario.

Eu concedo apalavraaSra. LeticiaQueiroz de Andrade, que é fundadoradaQueiroz Maluf Reis Sociedade de Advogados.
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A SRA. LETICIA QUEIROZ DE ANDRADE (Para expor.) - Ola, uma boa tarde a todos e a todas. Queria saudar
meus col egas de mesa aqui ha pessoa do Senador Renan Calheiros, Deputado Carlos Zarattini, os demais membros desta
Comissao com destaque para 0 Deputado Arnaldo Jardim, Deputado Jodo Bacelar e demais presentes.

Eu falava com o Deputado Arnaldo Jardim, porque estamos nessa cruzada das concessdes ha muito tempo, e ele,
€logiosamente, diziaque eu comecei como estagiariae, defato, eu comecei trabal hando no programa de concessies desde
o inicio, entdo ndo resisto afalar um pouco de como as debéntures incentivadas alteraram o cenério que a gente tem agora
paramelhor.

A gente fala, entdo, de um setor que é responsavel, de infraestrutura, por 2,5% do nosso PIB, e que € base de
desenvolvimento de varios pilares da nossa economia, da nossa indUstria, do agro, integra pessoas - um setor muito
importante para o desenvolvimento nacional.

E, por essarelevancia, a gente conta com investimentos publicos e privados. Como mencionado pelo Tadini, 80% desses
investimentos vém da iniciativa privada por meio do programa de concessdes. E a gente tem hoje um programa de
concessdes virtuoso, para usar a expressdo do Tadini, muito sofisticado, que conta com uma carteira diversificada de
projetos que sdo de ambito nacional e de ambito dos estados: nos temos aqui Alagoas representado, Estado de Séo Paulo,
o Estado da Bahia, o Estado de Pernambuco, Piaui, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, todos com programas relevantes de
concessdo. SO que, claro, para a gente fazer com que esses investimentos ocorram, a gente tem investimentos que sdo de
alto risco, alto capital, longo retorno, é importante que a gente... Ha um desafio para essa carteira tdo grande de projetos,
de achar os recursos necessarios para fazer com que esses investimentos ocorram.

E dai a importancia tdo grande dos bancos publicos, e ai, entram BNB, Basa e, sobretudo, 0 BNDES. E como custa
muito caro para o nosso Tesouro manter o BNDES, sobrecarregar no BNDES todas as fontes de financiamento, houve um
esfor¢co muito grande de diversificagdo dos mecanismos de financiamento, que caminharam num caminho - "caminhar
num caminho" é bom -, mas caminharam no sentido de fomentar um mercado de capitais inexistente, propiciando a
captacdo de recursos até por meio de pessoas fisicas.

E essas debéntures bombaram, ndo é? E algo que é um esforco que vem sendo desenvolvido faz tempo, mas que agora
chegou a0 seu dpice. A gente teve, ai em 2024, um recorde ndo s6 de investimento em infraestrutura, mas também da
emissdo e de subscricdo das debéntures, que estdo entdo na sua melhor fase. Como mencionou a Dra. Luciene, hoje em
dia, as debéntures sdo o principa mecanismo de financiamento dainfraestrutura.

E o queéinteressante, eu trouxe ai alguns exempl os, também n&o vou aqui gastar muito tempo nisso, alguns exemplos, mas
eu quisressaltar que mostram essa possibilidade de que vocé tenhamuitas emi ssdes quetem o BNDES, continuaancorando
0 investimento, com a sua forga, sua capacidade de andlise, mas que mais da metade ou metade desse investimento é
financiado pelo mercado de capitais.

E éaprimeiravez, as debéntures de infraestrutura S8o 0 primeiro mecanismo em gue i SSo ocorre, porque antes até a gente
tinha os bancos correndo risco junto com o0 BNDES, mas todo o funding, vamos dizer, para usar o jargdo em inglés, era
do BNDES. Entdo agora a gente esta tendo a oportunidade de, ao invés de o BNDES arcar com a integralidade desse
funding, por meio do nosso tesouro, por meio da nossa contribuicdo, nds cidaddos, de ter um mercado de capitais que esté4
sendo fomentado e que tem contribuido...

(Soa a campainha.)

A SRA.LETICIA QUEIROZ DE ANDRADE - ... ativamente para esses investimentos.

Ent&o, dentro disso, de um ciclo t&o virtuoso, eu ouvi com muito alento as manifestactes do Deputado Carlos Zarattini
no sentido de preservagéo dos contratos que ja foram licitados. Acho que, de fato, € um enorme ganho para a seguranca
juridica, masqueriaagui, como advogada, fazer algumas ponderactes. E por qué? Porque ndo é s doslelldesqueagente...
N&o é sb nos leildes que a gente deve pensar. Primeiro porque os leildes, antes de acontecer um leildo, o poder publico
demora cerca de um ano preparando, estruturando um projeto, e dai, esta ai a Dra. Luciene Machado, que ndo me deixa
mentir, ndo €? Aliés, € minha contratante em diversos projetos de estruturagdo. E esses projetos levam em consideracdo
0 custo dadivida e as suas condices.

Ent&o, se agentetiver umaalteracdo aqui nataxacdo das debéntures, esses projetos de estruturacdo, e até apré-viabilidade
desses projetos terdo que ser revistos. A gente vai ter, sim, certamente um aumento das TIRs desses projetos que estavam
paraser licitados, e assim como até dadistribuicdo dosinvestimentos, porque as debéntures sdo 0 mecanismo maisflexivel
e mais rapido de obtencdo de financiamento em relacéo ao Finem do BNDES, que é mais tardio.
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Ent&o, todos os investimentos que estdo sendo preparados, estdo sendo preparados com essa Gtica. Temos os licitantes
gue também, antes do |€eildo, se preparam, e ndo é pouco, da mais ou menos R$2,5 milhdes um estudo paraumallicitagéo,
entdo também ser pego neste momento édificil. Temostambém, além dalicitagdo, um mercado deM&A, que é o mercado
das fusBes e aquisi¢Bes, que é um mercado secundério, chamado de secundério pela sua relagdo com o primério. E esse
mercado secundario de aguisi¢es se desenvolve... Um mercado de aquisi¢des bem saudavel estimulao mercado primario
das licitagdes. Entdo, € importante a gente considerar também que a gente tem aquisi¢des de contratos licitados com uma
determinada estruturacdo e que foram recentemente adquiridos.

Além disso, nds temos as otimizagdes contratuais, que € um papel que... Eu acho que, neste Governo, uma das razées de
orgulho é ndo sb de ter um programa federal tdo virtuoso como tem, mas de ter resolvido um passado com problemas que
se arrastavam. O Deputado Jodo Bacelar € meu companheiro, e um deles se arrastava por anos e anos e foi resolvido, e,
agora, a gente esta neste momento virtuoso de seguir. E vamos ter um impacto em todas essas deci sdes de investimento.

Entdo, mais do que leiléo, a gente tem, na verdade, nas otimizagdes, nos M& As, na estruturacdo publica, decisfes de
investimento plblicas e privadas que precisam ser respeitadas. Mas embora isso sgja um alento, Deputado... Desculpe
ficar personalizando, € s porque eu fiquei muito contente com um lado da sua fala, mas, por outro, tenho muita vontade
aqui de insistir no futuro desse mecanismo que estd dando certo.

O Secretario da Receita aqui... Eu menciono o valor desses leildes, esses Ultimos, mostrando aqui também como sdo
investimentos que vao ndo so para a Unido, mas para os estados também, mas eu achel interessante afala do Secretario
da Receita Federal, Robinson Barreirinhas, porque ele falou: "Olha, ndo é sd uma questdo em relacdo as debéntures de
arrecadagdo, mas sim umadquestdo regul atoria, porgque o volume dessestitul ostem superado o volume dostitulos plblicose
pressionado osjuros’. Entdo, essaéanossaprincipa preocupagdo. |sso vindo daReceitaFederal, quetem como finalidade
aarrecadatéria, € importante destacar.

E dai é que eu fiz questdo de tentar diferenciar os titulos, porque a debénture de infraestrutura tem uma caracteristica
marcante, que eu chamo de... Ela é o Unico titulo que propicia investimento e infraestrutura na veia. Ela é diretamente
aprovada para um projeto especifico de infraestrutura, elafinanciauma SPE que vai fazer aguel e investimento especifico.
Osoutrostitulos, ndo € que ndo sejam importantes, mas eles tém todo um papel mais difuso. Esses ndo, eles ndo tém outro
tipo de destinacéo além de propiciar até um controle do financiador para que aquel e dinheiro seja gasto naquela estrutura.
Ent&o, ha uma finalidade até regulat6ria também que cabe a esses titul os.

E ai eufizumadiferenciagdo paramostrar como é diferente asituacéo deles, pel osriscos queimplicam, porque envolvem...
E mesmo no volume. Ent&o: LCA e L Cl ndo podem ser comparadas as debéntures de infraestrutura, que € um mecanismo
t8o relevante e tdo importante para 0 NOsso pais.

Entdo é por isso que eu lango aqui a questdo com uma equipe econdmica tdo competente: se ndo ha realmente nenhum
outro modo de regular o volume desses titul os que ndo seja esse mecani smo que acaba com um financiamento importante,
de um setor téo relevante para a nossa economia, que destréi 0 mercado de capitais que estava se formando, concentra
no BNDES o financiamento e, portanto, demanda mais recursos do Tesouro, recursos gque estavam sendo aportados pelo
mercado de capitais.

Ent8o, sera que ndo encontramos uma outra via, ndo s para o passado, Deputado, mas também para o futuro?

Essas que ficam aqui, as minhas questdes. Estou também aberta a debater e a pensar em regras al, possiveis regras de
transicdo, mas muito na esperanca de que a gente consiga manter um instrumento t&o relevante que funcione tdo bem
num setor téo importante para nés.

E isso.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Muito obrigado, Leticia.
Concedo apaavraao Sr. Igor Nascimento, da Associacdo Paulista de Estudos Tributérios.
O SR. IGOR NASCIMENTO (Paraexpor.) - Obrigado, Senador Renan.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Com apalavra.

O SR.IGOR NASCIMENTO - Boatarde atodos.

Queriatambém parabenizar amesaaqui nas pessoas do Senador Renan Calheiros e napessoado Deputado Carlos Zarattini,
agradecer pelo convite e dizer que é um prazer estar aqui.
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Eu tinha preparado aqui uma apresentagéo para falar de uma forma mais geral sobre todos os temas, mas, como jafoi
falado muito bem aqui sobre a questdo da infraestrutura, eu vou focar, devido ao pouco tempo que nds temos aqui, na
guestdo do agronegdcio.

E eu vou comecar, falando aqui, lembrando um pouquinho do que aconteceu nas discussdes em gque o Deputado Arnaldo
Jardim nos trouxe o desafio de pensar numa hip6tese de criacéo do Fiagro. Eu ndo sei se ele se lembra disso, eu lembro
gue a gente estava ai na Faria Lima num escritério, e ele falou: "lsso aqui € tudo fundo imobiliario - ndo €? -, que
desenvolveu...". "A gentetem quelevar isso parao campo. A gente tem que fazer o campo se desenvolver com o dinheiro
dapoupancapopular”, porque o fundo, diferentemente dos bancos, que € o mercado de capitais, que édiferente do mercado
financeiro, é o dinheiro que sai do meu bolso, do bolso de cada um de vocés e vai direto para o agricultor, vai direto para
o produtor rural, vai direto para o construtor, para o incorporador, sem qualquer intermediagcdo no meio do caminho, ou
seja, sem custos adicionais. E o dinheiro mais barato que tem.

E ai se pensou na histéria do Fiagro e eu falava assim... E eu lembro que eu falei aqui no Congresso, nas discussoes
também: "Um diaagente vai ver as agéncias de fomento financiando o agro a um custo muito barato e nés vamos ver as
grandes riquezas brasileiras, os grandes bolsos de dinheiro do agronegécio brasileiro financiando a agricultura familiar,
financiando, por que ndo dizer, o préprio movimento social sem terra'.

I sso parecia umaloucura naguele momento la atrés e hoje nos j temos as duas coisas acontecendo: 0 mercado de capitais
financiando a agricultura familiar e todo o setor produtivo do agronegécio nacional se capitalizando com o dinheiro dos
FIAGROs.

Nagquele momento, |4 atras, a realidade do setor do agronegdcio nacional era muito interessante. Ele tinha trés fontes de
financiamento: o empréstimo subsidiado - Plano Safra, Safrinha, enfim, em que o dinheiro acabou; os bancos privados
- entdo, eram empréstimos a juros normais de mercado, que eram carissimos e eu vou explicar o porqué do caro -; e as
operacOes de barter.

O queeram as operacOesde barter ? Asgrandestradingsinternacionaisfaziam um escambo com o produtor rural brasileiro,
em que estavam embutidos juros atissimos nesse escambo. O que eraisso? "Eu compro a sua producdo futura e eu te
dou aqui os insumos que vocé precisa paraproduzi-la’. Astaxas eram altas a ponto de que essas tradings ganhavam mais
dinheiro com esse escambo, com esses juros embutidos que estavam ali dentro e que o produtor n&o via, do que com a
sua propria atividade operacional, que é compra e venda de commodities rurais.

O objetivo maior era: nés precisamos entrar, fomentar uma politica pablica que possa permitir que esse dinheiro do
mercado de capitais entre no lugar dessas tradings, porque esse custo de financiamento estd muito elevado, e o produtor
rural precisater taxas menores.

E por que precisater essas taxas menores? Porque 0 agronegoécio é muito subsidiado no mundo inteiro. Eu ndo vou entrar
muito nesse detal he aqui, porque eu sei que o Octaciano vai falar bastante sobre isso, mas estudos da OCDE demonstram
0 tamanho de subsidio que existe no agronegdcio, e o Brasil subsidia muito pouco.

O prego do milho brasileiro, 14 na bolsa de Chicago (CBOT), tem 0 mesmo preco do milho dos Estados Unidos, que
€ subsidiado; tem o mesmo prego do milho chinés, que é megassubsidiado; ele tem o mesmo preco do milho europeu,
gue é megassubsidiado - e la eles tém infraestrutura de transporte bem feita, infraestrutura de logistica, infraestrutura de
armazenamento, infraestrutura de tudo que vocés imaginarem.

Nés ainda ndo conseguimos chegar 1a. Devemos chegar, porgue tem muito apoio...
(Soa a campainha.)

O SR. IGOR NASCIMENTO - ... das debéntures de infraestrutura, mas para chegar a0 mesmo prego é uma batalha
tremenda. O Fiagro, esses titul os incentivados do agronegécio tém ajudado muito nisso. Eu acho que, menos de trés anos
depois da criago dos fundos, nos estamos aqui com uma realidade totalmente diferente. Hoje, os FIAGROSs sdo grandes
financiadores da atividade econémica; atingiu-se 0 que se queria, areducdo de custo de financiamento para os produtores
rurais.

Alf, entrauma questdo importante: recentemente, ha dois anos, hdum ano ou um ano e meio atras, a gente conseguiu fazer
o primeiro fundo do agronegdcio financiado por uma agénciade fomento estatal 1a no Parana. Para os senhoresterem uma
ideia, com aSelic a15%, o empréstimo estachegando parao produtor rural a9% ao ano, com dinheiro dainiciativaprivada,
com dinheiro do produtor, do Estado, da agéncia de fomento estatal, e com ainiciativa privada ganhando recursos ataxas
de mercado. Por qué? Porque existe incentivo fiscal. Se nds tirassemos esse incentivo, jamais seria possivel chegar...

Af, qua é o grande problema que fica? Investidor, que é uma questdo de seguranca juridica, né? A gente jafalou sobre
isso, acho que a L eticia colocou muito bem agui. O que é essa segurancajuridica? Precisa haver previsibilidade. Essetipo
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de investimento, que € o investimento do mercado de capitais, que é diferente do investimento do mercado financeiro,
normal mente € um investimento de longo prazo. Paradar umaideia, fundos do Parana sdo de dez anos, prorrogaveis
por mais dez. Entdo, coloca o dinheiro agora parareceber rendimentos por dez anos, considerando umataxa de tributagéo,
uma taxa de juros pré-fixada e desenhada no regulamento do fundo. A hora que vocé quebra previsibilidade, vocé
quebra tudo que foi projetado, vocé acaba com o produto, vocé acaba inclusive com o proprio fundo, vocé acaba com
o financiamento!

Esse tipo de solucdo ndo nos parece a solugdo mais adequada para regular o mercado de capitais - pararegular ou tentar,
porque a gente esta falando aqui, no final, de politica pdblica. O que se esta fazendo aqui ndo é uma justica tributéria,
mas € umainjustica de politica publica para um setor que precisa e, sem ela, ndo consegue conviver, porque Nao consegue
competir nos outros setores internacionais. O que vai acontecer? O dinheiro vai sair do Brasil e vai para o exterior. O
investidor do Fiagro vai fazer esseinvestimento lafora, talvez até no agronegécio de outros paises, porque vai ter amesma
tributacdo que aqui e |4 ele investe em moeda forte, a uma taxa de juros muito semelhante a taxa que nos temos hoje.
Essa falta de previsibilidade e de confianga pode desmoronar todo o sistema de mercado de capitais que foi criado para
0 agronegdcio - e com muito sucesso, muito sucesso, em t&o pouco tempo. Eu acho que esse é o grande ponto de aerta,
olhando do ponto de vistajuridico a questdo da MP.

Tem um ponto importante também que tem que ser falado: apesar de a MP o tempo todo parecer tomar cuidado com a
questdo de ndo tributagdo retroativa, ou sgja, a garantia da manutencdo dos incentivos até a data de 31 de dezembro de
2025, quando a gente fala de tributag8o de fundos de investimento, isso acaba tendo corrido o risco de ndo acontecer,
porque, se eu fago um investimento hoje no Fiagro, ele esta isento, essa carteira comega a crescer, 0s lucros comegam a
vir, quando chegar a 2026, esta crescendo mais. Em 2027, eu fago um resgate. L& no resgate, eu vou ter rendimento de
2025, rendimento de 2026 e rendimento de 2027. Eu vou tributar o rendimento de 2025; entdo, na prética, eu estou fazendo
umactributagdo retroativa, o que seriainconstitucional do ponto de vistada Constituicdo. A gente ndo pode ter atributacdo
retroativa e, no caso dos fundos de investimento, isso esta acontecendo, isso vai acontecer, porque, da forma como foi
colocado - e ai vale para o Fiagro, vale parao Fll -, 0 que vocé vai tributar acaba sendo todo o rendimento da carteira. A
carteira estd composta de juros e de rendimentos que foram auferidos quando prevalecia a regra de isencao; entdo, é um
cuidado, um ponto de muita atencdo que tem que ser tomado aqui para evitar questionamentos judiciais futuros.

Entdo, éisso.

Muito obrigado, agradeco, mais umavez.

Fico a disposicéo de todos aqui.

O SR. PRESIDENTE (Renan Caheiros. Bloco/MDB - AL) - Muito obrigado, concedo apalavraao Sr. Octaciano Neto.
Muito obrigado.

Octaciano, com a palavra.

O SR. OCTACIANO NETO (Paraexpor.) - Obrigado, Senador Renan. Obrigado, Deputado Carlos Zarattini, Deputado
Arnaldo Jardim, Senadora Tereza Cristina, atodos da FPA.

Eu vou buscar dar um passo rgpido sobre o contexto histérico do financiamento do setor. Nés tivemos quatro grandes
fases no financiamento do agronegécio brasileiro. Até 1965... Em 1965, nasce o Sistema Nacional de Crédito Rural, etem
um passo importante que, de 1965 até o fim da conta movimento, em 1986, nés tinhamos um financiamento a agricultura
brasileira fortemente dependente do Tesouro Nacional. Ent&o, com acrise do final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990,
com a extingdo da conta movimento, ndés comegamos uma segunda fase do crédito rural no Brasil, que é o financiamento
privado.

Por mais que a gente olhe quando, anualmente, em junho, os governos sucessivos langam o Plano Safra - e parece que o
Governo esta colocando R$400, R$500, R$600 hilhdes no financiamento da agricultura -, ndo passa de 2,3% desse total
o dinheiro do Tesouro Nacional. A totalidade desse dinheiro, a quase totalidade desse dinheiro, € dinheiro privado.

Foi construido, ao longo de mais de duas décadas, um conjunto de titulos, de fundos, de letras, que fizeram essa
transformacdo do hoje - e o proximo eslaide comprovaisso -, de como que a gente tem esse financiamento privado no
Brasil. Eu, a partir de 2021, considero, com alei de autoria do Deputado Arnaldo Jardim, o nascimento do Fiagro como
uma nova fase do financiamento da nossa agricultura.

Aqui esta a comprovacdo do que eu trouxe anteriormente.

A primeiracolunamostraque, até adécadade 1985, basicamente, eradinheiro de Tesouro, que € 0 azul. Eu disse: Tesouro
financiava a nossa agricultura. E esses instrumentos citados no eslaide anterior mostram essa transformacao.
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Hoje, a gente tem 0 Tesouro com a participagdo muito baixa - 1a na frente eu coloco -, mas basicamente € o dinheiro do
mercado privado que financia a nossa agricultura. E financia através desses titulos, financia através das LCAs, financia,
no caso do mercado de capitais, através de CRASs e de FIAGROs, e tem essa transformag&o fundamental.

Ent&o, acho que atributac&o daM P 1.303 colocaem risco um sistemaque demorou mais de 40 anos paraestar funcionando
como estafuncionando agora, considerando essasisen¢les que ndstemos nas L CAs, CRAs e nos fundos deinvestimentos;
entdo, acho que é bastante arriscado.

Eu vou trazer agui um pouco... Assim, para avangar um pouco o0 nosso debate, eu queriatrazer alente que eu considero
alente correta de andlise dos fundos.

Eu tenho visto manifestagdes no seguinte sentido: "Olha, a MP 1.303 da isonomia aos investimentos. Entéo, nés temos
vérios fundos, cada fundo ou cada titulo ou cada letra tem um tipo de tributagdo no Brasil, nGs precisamos igualar essa
tributacao".

Eu acho que tem uma outralente, Senador Renan, paragente ol har essesincentivos, que é alente dos subsidios cal culados
pelaOCDE. A OCDE calculaosincentivos, que é o incentivo... O que é o subsidio que a OCDE cal cula? Quanto darenda
do produtor rural que vem de subsidio publico, de dinheiro puablico.

E agente olha que, no Brasil, apenas 3,3% da renda do nosso produtor rural vem de incentivo governamental. Se agente
pegar a média dos paises da OCDE esta em 13,7%. Entdo, o produtor rural recebe um quarto menos subsidio do que o
da OCDE.

(Soa a campainha.)

O SR. OCTACIANO NETO - Entdo, é umaforma de usar essa lente de que precisamos igualar ou pelo menos chegar
mais proximo de LCA, Fiagro, CRA, FII, fundosimobiliérios, CRI, com outrostitulos com outros setores, é umaformade
ver, mas eu acho que aforma, alente correta paraagente ver isso € comparar o Brasil com os paises do mundo, comparar
com a OCDE, comparar com a China, comparar com 0 Japao.

Onde a gente quer... Até na economia - o Igor trouxe ha pouco - americana nés temos a transferéncia de dinheiro do
Tesouro quase trés vezes maior do que a gente tem no Brasil. Ent&o, paramim, esse € o ponto central.

Eu trago um simbolo, Deputado Arnaldo Jardim, de que a agricultura brasileira, até entdo, era financiada, se a gente
trouxer paraamusica sertangja, por umamusica que tem no Fernando & Sorocaba que chamaBalade Prata. O que éisso?
O Plano Safraresolviatudo do financiamento da nossa agricultura, isso foi durante muitos anos.

I sso acabou! Nosnumerosdo proprio Ministério daAgricultura, quefoi o primeiro eslaide que eu mostrei, ndo é maisabala
de prata que financia a agricultura brasileira, ndo € mais o Plano Safra que financia. Agora € uma musica do Chitaozinho
& Xoror6 que chama Colcha de Retalhos. E um conjunto de titulos, instrumentos e fundos costurados e liderados muito
pela FPA ao longo de anos, de décadas para a gente conseguir colocar isso de pé, esse sistema pouquissimo subsidiado,
pouquissimo dependente do dinheiro do Tesouro Nacional.

Eu acho que esse é o risco, sabe? Esse é o risco daMP 1.303, desestruturar um setor que anda bem, que anda pouquissimo
dependente do Governo Federal, do Tesouro Nacional, ap ponto de nds termos agora estados pensando em projetos
combinados com dinheiro de mercado de capitais, como é o Estado do Governo do Parang, que o Governador Ratinho
colocou, que esta conseguindo colocar dinheiro 14 a 9% naponta, misturando dinheiro piblico com dinheiro privado, que
0 mercado chama de blended finance, mas isso sO € possivel em fungdo dessa politica que foi construida ao longo dos
ultimos 40 anos, que incentivou e atraiu o capital privado para financiar a nossa agricultura.

S30 essas as minhas consideracdes.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Concedo a palavra ao Ronel Glanzmann, CEO da
Movelnfra

Com apalavra.

O SR. RONEI GLANZMANN (Paraexpor.) - Muito obrigado, Senador Renan Calheiros.

Quero agradecer pelo convite, pela oportunidade de estarmos aqui. Quero cumprimentar o Deputado Carlos Zarattini,
gue tem sido um grande apoiador desse projeto - a gente tem conversado bastante - e cumprimentar também o Deputado
Arnaldo Jardim, na pessoa de quem eu cumprimento aqui todos os Parlamentares, Senadores e Deputados, presentes.
Muito bem, senhores, eu tenho uma apresentagdo rapida. Antes quero falar muito rapidamente que a Movelnfra € uma
associacdo dos seis maiores operadores de infraestrutura logistica de transportes do Brasil. Sdo grandes tomadores,
obviamente, emissores de debéntures e que tém movimentado esse mercado. Comegou esse mercado - vamos fazer uma

10/22



Reunido de: 03/09/2025 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

viagem ao passado aqui, queriaconvidé-los paraagentefazer essaviagem - naMedidaProvisoria517, em 30 de dezembro
de 2010, no finalzinho ali do Governo Lula 2, a Presidente Dilma assumindo a partir de 2011, e foi ai que foi criada a
debénture incentivada de infraestrutura.

A gente marcou de amarelo ai qual era o objetivo daquele momento, e ai eu ja vou passar para 0 meu segundo eslaide
aqui muito rapidamente. E porque, naquele momento, os desembolsos do BNDES estavam em patamares historicos, em
recordes. A gentetinhao BNDES desembolsando cerca de quase R$150 bilhdes por ano para poder fazer o financiamento
da infraestrutura de longo prazo do pais. O Brasil era totalmente dependente do BNDES e também um pouco de outros
bancos, como o Basa, 0 BNB, mas notadamente o BNDES era a maioria desses financiamentos.

Entdo, no Brasil setinhaduas opgdes: ou sefaz infraestruturadelongo prazo com recursos do BNDES, naquel e momento;
ou ndo se faz infraestrutura de longo prazo no Brasil. E foi assim que nés caminhamos até que vieram exatamente esses
titulos, as chamadas debénturesincentivadas, paraque se pudessetrazer o papel dostitulos privados parafinanciar também
esse setor de longo prazo. Um desafio herclleo, muitos paises no mundo ndo conseguiram fazer essa virada, e o setor de
infragstrutura ainda, mundo afora, € muito dependente dos titulos publicos, do financiamento publico.

S6 que o Brasil conseguiu uma proeza. Passados 14 anos desde a emisséo dessa medida provisoria, depois convertida
em lei, tivemos, ali em 2017... No comego, como a curva laranja mostra, as captagdes foram muito pequenas, 0 BNDES
ainda preval eciafinanciando essainfraestruturade longo prazo, mas, apartir de 2017, houve agquelamudanca, os senhores
vao lembrar muito bem - os senhores e as senhoras -, da TILP, que era uma taxa subsidiada, paraa TLP, umataxajaa
condicdes e taxas de mercado. A partir daguele momento, esses titulos ficaram competitivos e comegaram, como a Dra.
L uciene muito bem colocou, afazer essamigracdo téo saudavel parao mercado brasileiro, paraainfragstrutura brasileira
€ para 0 mercado de capitais.

Hoje, nés temos uma curva que desponta e chegou, no ano passado, a incriveis R$135 bilhdes de captacdo privada.
A poupanca das familias, a poupanca da sociedade financiando infraestrutura - rodovias, ferrovias, portos, aeroportos,
metrds e hidrovias. Que caso de sucesso - que caso de sucesso! Deveriamos mostrar isso para 0 mundo. Como o Brasil
conseguiu fazer... Um pais emergente, um pais que ndo é da OCDE, ndo faz parte da lista dos paises da OCDE, e nés
conseguimos essa proeza. Chegamos a R$135 bilhGes. E mais: neste ano, estamos ja batendo e caminhando para os R$150
bilhes. Jaforam captados, até agora, R$75,5 bilhGes, financiando obras como essas aqui que eu coloco. Aqui agente fez
uma selegdo muito aleatéria. Selecionamos uma obra no Estado de Alagoas, do Presidente Renan, de saneamento, R$2,2
bilhdes, financiando saneamento em Alagoas. Pegamos aqui afamosa Via Dutra, por onde passa 50%...

(Soa a campainha.)

O SR. RONEI GLANZMANN - ... do PIB do Brasil, passa pelaViaDutra. Captagdo recorde, de R$10,7 bilhdes. O setor
el étrico captou mais de R$100 bilhdes. O Metrd do Rio de Janeiro, uma grande obra de mobilidade, R$1,2 bilhéo.

Esse edaide é sO paramostrar, como a L eticia muito bem colocou, que toda essa estrutura néo € feita do dia paraanoite.
Umamodelagem de concesséo... O estudo que nds fizemos junto com a Pezco Economics, e agente entregou ao Presidente
Renan, também ao Deputado Zarattini, demonstra que esse processo demora em torno de trés, dois atrés, chegando até a
guatro anos, entre 0 momento de se preparar a proposta e 0 momento de se captar efetivamente o financiamento.

Ent&o nds temos que pensar que projetos que estdo sendo financiados hoje foram pensados e cal culados trés, quatro anos
atras. Entdo temos que ter muito cuidado nessa transi¢do da medida provisdria, porque temos um vacatio legis até 31
de dezembro.

Mas eu queriatrazer rapidamente, paratambém ndo monopolizar o tempo de todos, que é muito precioso, eu queriatrazer
aqui basicamente trés efeitos - tem quatro ali, falo do Ultimo j4, ja -, trés efeitos que nds verificamos nesse estudo que
fizemos com a Pezco e estamos ai apresentando, de maneirainédita, esta semana. Essa medida provisoria, o objetivo dela
obviamente, declaradamente é arrecadar recursos para os cofres do Tesouro no ano de 2026. O estudo demonstra que essa
arrecadacdo tedrica é claramente frustrada por trés efeitos muito claros que foram capturados pelo estudo. O primeiro
deles é conhecido pelo mercado, um termo em inglés chamado tax shield. Mas é o escudo tarifério. Ora, se eu aumento a
despesa financeira dos emissores, agora com a nova tributacdo desses titul os, eu diminuo o lucro dessas empresas, o lucro
tributével, a base tributavel de lucro dessas empresas. Entdo ha uma devolugdo desses... hd um beneficio tributéario nisso,
gue foi estimado algo em torno de 30% a 34%; aumento de custo financeiro de um lado, diminuicdo de resultado das
empresas, do balanco das empresas do outro; as empresas pagam menos I mposto de Renda. O que se arrecada de imposto
na debénture tem uma reducéo daguilo que se deixa de arrecadar pelo lucro das empresas. Esse € o primeiro efeito.

O segundo efeito... Bom, eu vou passar para o terceiro ali, acorrida de emissdes. E um efeito muito claro que nés estamos
vendo - falo j&, ja do segundo -, € um efeito muito claro que nds estamos vendo: ora, se sabemos que a partir do dia 1° de
janeiro de 2026, teremos umatributacdo incidindo sobre ostitul os, o que fazemos todos? Todos corremos e emitimos tudo
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que temos que emitir este ano e diminuimos tudo que temos que diminuir para o ano que vem. E o chamado gold rush,
do termo em inglés, corrida pelo ouro, um fendmeno classico da literatura econdémica. Todos estamos fazendo isso, os
bancos estdo fazendo, as assets estéo fazendo, as pessoas fisicas estéo fazendo isso. Entdo, aqui nds também verificamos
gue havera uma frustracéo de receita, porque ndo teremos R$135 bilhdes emitidos e captados em 2026, porque boa parte
disso sera emitido e captado ainda em 2025, e isso frustra uma outra parte dareceita.

E o terceiro e mais importante ponto - é aquele bullet do meio ali - € uma necessidade, como foi muito bem colocado
aqui. Ora, se as debéntures deixam de financiar a infraestrutura, quem vai financiar a infraestrutura? Porque nos temos
uma carteira do Governo Federal, dos governos estaduais, que estd caminhando muito bem, evoluindo muito bem. Ela
nado deixara de ser financiada. Quem vai financiar obviamente é 0o BNDES, utilizando o velho e bom Finem. E, paraisso,
0 Tesouro Naciona tera que aportar no BNDES o0 que nés estimamos - esses aportes - em torno de R$67 bilhdes por ano,
perfazendo R$335 bilhGes num periodo de cinco anos.

E o dltimo, mas ndo menos importante, impacto que nos verificamos € na tarifa, porque sdo concessdes publicas, e 0s
usuarios pagam tarifa. Estimamos um impacto nastarifas de até 4% para os usudrios, por exemplo, de umarodovia, porque
nos teremos as concessiondrias impactadas com um aumento de custo financeiro.

Entdo, senhores, sem mais delongas, eu queria deixar esses pensamentos ai, para a gente poder tratar desse tema téo
importante, tdo relevante para o pais. Temos um mercado que se desenvolveu durante 14 anos, sdo 14 anos em que 0
mercado vem se gjustando para viabilizar esse financiamento privado, e nds temos aqui uma bela oportunidade de ndo
destruir esse legado que o Brasil criou e deixou para a sua sociedade de ter uma infraestrutura que funciona, financiada
com a poupanca das familias e ndo com o dinheiro do Orgamento publico.

Muito obrigado. A gente fica a disposi¢éo para o debate.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Obrigado.

Concedo a palavra ao Sr. Davi Ferreira Barreto, Diretor-Presidente da Associagdo Naciona dos Transportadores
Ferroviarios.

Com apalavra

O SR.DAVI FERREIRA BARRETO (Paraexpor.) - Presidente Renan, bom dia; bom diaatodos. Quero cumprimenté
los e agradecer ao Presidente Senador Renan Calheiros, ao Deputado Carlos Zarattini, o Relator, e, napessoados senhores,
cumprimentar todos os Parlamentares presentes hoje e cumprimentar os colegas expositores.

Presidente, a minha intencdo aqui é fazer um pequeno recorte, mas um recorte relevante de um setor superimportante
parao pais: o setor ferroviério.

O nosso setor ferrovidrio, hoje em dia, transporta algo como 500 milhdes de toneladas, o que é 20% da nossa matriz
de carga. Isso representa 90% do minério, metade dos gréos exportados. Entéo, passa pelos nossos trilhos um quarto da
nossa balanga comercial.

Por ébvio, acho que todos entendem a importancia das ferrovias, por serem um meio de transporte mais barato, mais
seguro, mais sustentavel. Nao por outra razéo, existe uma politica publica explicita de incentivar as ferrovias. 1sso tem
sido feito especia mente agora nesses Ultimos anos, neste Governo do Presidente Lula.

N&o por isso, os investimentos em 2024 bateram os recordes histéricos. foram investidos quase R$14 bilhdes no setor
ferroviario. Hoje as maiores obras de infraestrutura do pais est&o no setor. Na Transnordestina, que talvez seja a maior
obra de infraestrutura linear do pais, Senador Renan, ligando o Piaui ao Cearg, sdo mais de 1,4 mil quildmetros, com 4
mil homens trabalhando hoje; ha duas ferrovias para atender 0 agronegdcio no Mato Grosso, a Ferrovia de Mato Grosso
e a Fico, em plena construgdo; e ha obras de grande vulto na Baixada Santista, que véo favorecer, fortalecer o principal
porto de escoamento de cargas do pais, 0 Porto de Santos, e o leildo do Tunel Santos-Guaruja, ja marcado para sexta-
feira, se soma a essa grande quantidade de investimentos.

A perspectiva para 0s proximos anos é de aumento desses valores. nos préximos dois anos, hd uma estimativa de mais
de R$50 bilhdes de investimentos ja planejados. Fora, por exemplo, a Ferrovia Transnordestina L ogistica, inclusive, que
envolve obras de mobilidade urbana em regides importantes do Nordeste; a renovacéo da Ferrovia Centro-Atlantica, a
maior malha ferroviéria do pais; e o Plano Naciona de Ferrovias, lancado agora pelo Ministério dos Transportes, que
prevé quase R$100 bilhdes em novas obras nos proximos anos.

O financiamento dessa infraestrutura depende, em sua grande maioria, de debéntures, principalmente das debéntures
de infraestrutura. O SR. DAVI FERREIRA BARRETO - Acho que jafoi falado por todos aqui da importancia e da
relevancia desse tipo de instrumento de financiamento, porque, sem ele, a gente inviabiliza boa parte do que esta sendo
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plangjado. Entéo, investimentos bilionarios dependem necessariamente desse tipo de incentivo, desse instrumento
t&0 importante de investimento.

Aqui, pegando um pouco dos impactos - acho que o Ronel bem colocou, trazendo para 0 nosso caso -, eles sdo muito
claros. O primeiro impacto é para os cofres publicos. Ent&o, os contratos véo sofrer, osnovos, os futuros; isso vai impactar
menores outorgas ou revisdo das outorgas que estdo sendo pagas no impacto direto aos cofres publicos, ou, entdo, no
aumento de aportes que vao ser necessarios para 0s novos projetos. Asferrovias, em regra, e as novas ferrovias planejadas
dependem de aportes do Governo Federal. Esse plano de R$100 bilhdes, que estd sendo lancado agora, conta com R$25
bilhes de aporte, 0 que é muito bom, porque é o Estado reconhecer que a ferrovia demanda a participacdo do poder
publico. Esses valores vao aumentar. 1sso impacta diretamente a viabilidade desses projetos. 1sso pode impactar o ritmo
desses investimentos.

Ja foi colocado aqui que a estruturagdo dos investimentos demora, as coisas voltam para a prancheta. Entgo, € menos
emprego, € menos PIB, é menos arrecadacdo que a gente esta pensando, mesmo no curto prazo. E, talvez o mais
importante...

Acho quejafoi falado por todos agui daimportancia e darelevancia desse tipo de instrumento de financiamento, porque,
sem ele, a gente inviabiliza boa parte do que esta sendo plangado. Entdo, esses investimentos bilionarios dependem
necessariamente desse tipo de incentivo, desse instrumento t&o importante de investimento.

Aqui, pegando um pouco dos impactos - acho que 0 Ronel bem colocou, trazendo para 0 nosso caso -, eles sGo muito
claros. O primeiro impacto é paraos cofres publicos. Entéo, os contratos vao sofrer, os novos, os futuros; isso vai impactar
menores outorgas ou revisdo das outorgas que estdo sendo pagas no impacto direto aos cofres publicos, ou, entdo, no
aumento de aportes que vao ser necessarios para 0s novos projetos. Asferrovias, em regra, e as novasferrovias planegjadas
dependem de aportes do Governo Federal. Esse plano de R$100 bilhdes, que esté sendo langado agora, conta com R$25
bilhdes de aporte, o que € muito bom, porque € o Estado reconhecer que a ferrovia demanda a participagdo do poder
publico. Esses valores vao aumentar. |sso impacta diretamente a viabilidade desses projetos. 1sso pode impactar o ritmo
desses investimentos.

Ja foi colocado aqui que a estruturacdo dos investimentos demora, as coisas voltam para a prancheta. Entdo, € menos
emprego, € menos PIB, é menos arrecadacdo que a gente esta pensando, mesmo no curto prazo. E, talvez o mais
importante...

Acho que j&foi falado por todos aqui daimportancia e da relevancia desse tipo de instrumento de financiamento, porque,
sem ele, a gente inviabiliza boa parte do que esta sendo plangjado. Ent8o, esses investimentos bilionérios dependem
necessariamente desse tipo de incentivo, desse instrumento tdo importante de investimento.

Aqui, pegando um pouco dos impactos - acho que 0 Ronel bem colocou, trazendo para 0 nosso caso -, eles sGo muito
claros. O primeiro impacto € para os cofres publicos. Entdo, os contratos vao sofrer, osnovos, osfuturos; isso vai impactar
menores outorgas ou revisao das outorgas que estdo sendo pagas no impacto direto aos cofres publicos, ou, entéo, no
aumento de aportes que vao ser necessarios para 0s Novos projetos. Asferrovias, em regra, e as novasferrovias plangjadas
dependem de aportes do Governo Federal. Esse plano de R$100 bilhdes, que estd sendo lancado agora, conta com R$25
bilhdes de aporte, 0 que € muito bom, porque é o Estado reconhecer que a ferrovia demanda a participagéo do poder
publico. Esses valores v8o aumentar. 1sso impacta diretamente a viabilidade desses projetos. 1sso pode impactar o ritmo
desses investimentos.

Ja foi colocado aqui que a estruturagdo dos investimentos demora, as coisas voltam para a prancheta. Ent&o, € menos
emprego, € menos PIB, é menos arrecadacdo que a gente esta pensando, mesmo no curto prazo. E, talvez o mais
importante...

Acho que jafoi falado por todos aqui daimportancia e darelevancia desse tipo de instrumento de financiamento, porque,
sem €le, a gente inviabiliza boa parte do que estd sendo plangjado. Entdo, esses investimentos bilionérios dependem
necessariamente desse tipo de incentivo, desse instrumento tao importante de investimento.

Aqui, pegando um pouco dos impactos - acho que 0 Ronel bem colocou, trazendo para 0 nosso caso -, eles sGo muito
claros. O primeiro impacto é paraos cofres publicos. Entdo, os contratos vao sofrer, os novos, os futuros; isso vai impactar
menores outorgas ou revisdo das outorgas que estdo sendo pagas no impacto direto aos cofres publicos, ou, entdo, no
aumento de aportes que vao ser necessarios para 0s novos projetos. Asferrovias, em regra, e as novas ferrovias planejadas
dependem de aportes do Governo Federal. Esse plano de R$100 bilhdes, que esta sendo lancado agora, conta com R$25
bilhGes de aporte, o que é muito bom, porque é o Estado reconhecer que a ferrovia demanda a participacdo do poder
publico. Esses valores vao aumentar. 1sso impacta diretamente a viabilidade desses projetos. 1sso pode impactar o ritmo
desses investimentos.
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Ja foi colocado agqui que a estruturag@o dos investimentos demora, as coisas voltam para a prancheta. Ent&o, € menos
emprego, € menos PIB, é menos arrecadacdo que a gente esta pensando, mesmo no curto prazo. E, talvez o mais
importante...

(Soa a campainha.)

O SR. DAVI FERREIRA BARRETO - ... isso tem impacto direto na competitividade da nossa balanca comercial. Isso
val impactar tarifa, impactar o agronegécio, porque, no fina do dia, quem paga a conta é o usuério. Entdo, isso tiraa
competitividade dos principais usuarios da ferrovia, que hoje sao os detentores da nossa pauta exportadora, que fazem
um papel superimportante para 0 nosso pais. Ent&o, a gente aumenta a tarifa, a gente aumenta as emissdes de dioxido de
carbono e a gente tira a competitividade do nosso transporte, da hossa balanca comercial e da nossa economia.

Presidente, agradeco o tempo e a disponibilidade. Acho que a intenc8o era um pouco essa, e de reforcar... Eu acho
gue € importante que todos 0s setores produtivos tenham compromisso, entendam a necessidade de um gjuste fiscal, da
importanciade as contas publicas estarem equilibradas. | sso é fundamental, acho que ninguém duvidadisso e reconhecem
o esforco do Governo em torno disso. Mas eu acho que a nossa preocupagdo e o0 ponto gque a gente coloca & a que custo?
Entdo, quais serdo, talvez - acho que foi bem colocado aqui -, os instrumentos que podem ter o melhor custo-beneficio
nessa escol ha publicaa ser feitaagora? E, certamente, retirar esse instrumento téo importante vai trazer prejuizos maiores
gue os beneficios que estéo sendo esperados, pelo menos € assim que o setor ferrovidrio enxerga.

Muito obrigado, e ficamos aqui a disposi¢éo para os debates.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Concedo apaavraao Sr. Marco Aurélio Barcelos, Diretor-
Presidente da Associagéo Brasileira de Concessionarias de Rodovias.

Com apalavra, Marco.

O SR. MARCO AUREL 10 BARCEL OS (Para expor.) - Muito boa tarde a todos.

Quero cumprimentar o Senador Renan Calheiros, o Deputado Carlos Zarattini e fazer uma saudacdo especial ao Deputado
Arnaldo Jardim, que é um dos patronos de um dos instrumentos que serdo colapsados com a Medida Provisoria 1.303,
as debéntures de infraestrutura, que, junto com as debéntures incentivadas, foram pensadas, como o préprio nome diz,
para gerar incentivos para a sua viabilizagao.

Para as reflexfes que nos restam agui, dadas todas as explanagfes e os dados que foram compartilhados, eu trago duas
perguntas retéricas. Primeira pergunta: essas debéntures, as debéntures incentivadas, as debéntures de infraestrutura,
deram certo? Deram muito certo. Deram téo certo - a Dra. Luciene nos trazia aqui - que hoje a maioria dos projetos de
infraestrutura, a maioria das rodovias, a maioria dos investimentos recentes em ferrovias, saneamento, estéo lastreados
nessas debéntures. Deram t&o certo que hoje nds nos permitimos sonhar novamente com um pais rico em infraestrutura.
A agenda de infraestrutura al cangou os seus pincaros. NOs vivemos o melhor momento dainfraestrutura nacional . Talvez
em décadas, nds ndo assistimos ao que estamos vivenciando hoje, e o que € mais importante, 0 que vamaos vivenciar nos
préximos anos. Estdo sendo contratadas centenas de bilhdes de reais em novos projetos, em novos leil des.

Diga-se de passagem, Senador Renan, com todo o respeito, o Ministro Renan Filho tem se destacado como um dos lideres
do investimento em infraestrutura no Brasil. Nés estamos para investir, s6 em rodovias, nas concessdes de rodovias, R
$300 bilhdes. N6s demoramos 30 anos para a cangar esse mesmo investimento no programa de concessdes e vamos fazer,
em virtude dos |eildes de agora, a contratacdo de mais R$300 bilhdes, que vao se tornar virtude nos prdximos cinco, nos
préximos seis, nos proximos sete anos.

Portanto, as debéntures de infraestrutura deram muito certo. E a agenda de infraestrutura depende das debéntures de
infraestrutura, porque esta dando muito certo.

I ss0 nos remete a segunda pergunta retérica: para que aumentar o imposto sobre ambas as debéntures?

A Unica resposta possivel - dados os estudos que 0 nosso exército, Tadini, de técnicos, de especialistas promoveram e
nos mostram - € que ndo haverd o incremento arrecadatOrio previsto, porque o que vai acontecer, com 0 aumento do
imposto sobre as debéntures incentivadas e sobre as debéntures de infraestrutura, que na verdade ainda sequer foram
experimentadas, € que elas ndo vao ser mais emitidas, porque os custos delas vao se equiparar ao do BNDES. O pessoal
gue hoje compra as debéntures vai aplicar 0s seus recursos em outros investimentos. E as empresas que investem em
infraestrutura véo se enfileirar na porta do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social para obter os
empréstimos. Retrocederemos uma década em termos de desenvol vimento da financiabilidade dainfraestruturano Brasil.

Portanto, vejam, a Unica resposta que resta para justificar o aumento da aliquota sobre o imposto das debéntures de
infraestrutura e das debéntures incentivadas é: a Fazenda precisa tratar todo mundo igual. E uma quest&o de isonomia.
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E eu entendo esse dilema, ndo s do Ministério da Fazenda, mas as autoridades fazendérias no Brasil inteiro, nos entes
infranacionais, sdo compelidas atomar esse tipo de postura, que, no mais das vezes, se mostra ser miope.

E que bom que nds temos aqui 0 Parlamento, que nds temos o processo democratico, para que cada um traga a sua visao
e construa a capacidade de discernimento, Senador Renan. N&s precisamos ter brio, precisamos ter altivez de entender
gue as debéntures de infraestrutura ndo sdo titulos especulativos, ndo sdo bets. E com todo o respeito, ndo equivalem
aos demais produtos financeiros que sdo objeto de aumento da aliquota no &mbito da Medida Provisoria 1.303. Dra.
L eticia estd coberta de raz&o. Cada R$1 |levantado por meio de uma debénture incentivada € integral mente convertido, no
NOSsO caso, nas rodovias, em pavimento, em salério do trabalhador que esté sendo recrutado. E um para um. Existe uma
diferenciacdo, e nos precisamos tratar diferentemente os que sdo diferentes.

Portanto, néo setrata detitul o especul ativo. Nos vamos diminuir as outorgas dos projetos de ferrovia, que finalmente estéo
deslanchando; nés vamos diminuir os descontos sobre astarifasnosleildes. E o Ministro Renan, Senador Renan Calheiros,
tem uma agenda de dezenas de |l ell Ges até o final de 2026. Teremos tarifas mais altas. Essa € arealidade inexoravel. E ndo
SO para as rodovias, 0 mesmo vale para saneamento, 0 mesmo vale para mobilidade.

Precisamosdiscernir. Precisamos que o Parlamento seja sensivel aessaquestéo e que nds extirpemos damedidaprovisoria
o tratamento equivocado, miope que esta sendo atribuido as medidas provisorias. E, se € verdade que os efeitos del etérios
desse aumento vao repercutir no futuro, para os proximos leildes, ndo nos esquegamos, Deputado Zarattini, do passado.
Como ficardo os projetos que ja contrataram emissdes, mas que ainda ndo tiveram subscritas as respectivas ondas de
debéntures?

N&o h& solugdo paraa medida provisdria. E ainda que nés tentassemos entabular alguma solucdo, vamos criar um marco
temporal do tipo: todos agqueles projetos que foram licitados, para eles, ndo valem no aumento da aliquota. Erraremos.
Tivemos oportunidade, Deputado Zarattini, de nos sensibilizar em relacéo a isso em reunido que fizemos. Erraremos,
porque ha projetos cujas licitagdes acontecerdo no fim do ano, e alguns deles acabaram de sair da Secex Consenso, do
Tribunal de Contas da Uni&o. Foram as otimizagdes de contratos estressados, resolvemos esse imbrdglio. As condigdes
de contorno daguele negécio foram concretizadas, consolidadas alguns meses atras, e o leildo vai acontecer no final do
ano, no ano gque vem. Como ficardo esses projetos?

Erraremos em qualquer critério que estabelecermos. "N&o, entdo a gente vai dizer que ndo € so a licitacdo, € quando as
condicdes de contorno do negdcio forem prontas'. E impossivel redigir uma clausula de excegdo. O ideal é aniquilar. E
preservar as debéntures dessa miopia.

Existe um personagem, particularmente acho muito interessante, do livro de Dostoiévski, Memérias do Subsolo. E ele
reflete bem, Senador Renan, o que na psicologia, na psicandlise, se chama de repeticdo, se chama de pulsdo de morte. O
sujeito tem aquele prazer pelador. E o personagem de Memérias do Subsolo é exatamente o reflexo disso. Ele tem todas
as habilidades, todas as oportunidades, Deputado Arnaldo, para ser feliz, para obter sucesso, mas ele se autossabota. N6s
precisamos zelar contra a autossabotagem.

A agenda da infraestrutura estd dando certo. N&o faz sentido, de forma deliberada, trazermos uma turbul éncia, trazermos
um obstéculo para a virtude e para o sonho dainfraestrutura, Dra. Leticia, que finalmente nds permitimos sonhar e que
noés vamos realizar.

NOs contamos muito, Deputado Zarattini, Senador Renan, a todos os Parlamentares aqui, Deputado Arnaldo, com a
sensibilidade do Parlamento para que nés resolvamos essa distorcéo e para que sigamos com o time que estéa dando certo.

Muito obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Obrigado atodos pelas palavrasiniciais e passamos agora
afase dos debates.

Eu concedo a palavra, em primeiro lugar, ao Deputado Carlos Zarattini, que € o Relator nesta Comissdo Mista, que
apreciara a Medida Provisoria 1.303.

Com apalavra.

O SR. CARLOSZARATTINI (Bloco/PT - SP. Como Relator.) - Muito obrigado, Presidente.

Queria agradecer aqui todas as exposi¢des, foram muito importantes. A gente j& vinha debatendo alguns desses temas
em outras reuni8es e agora teve oportunidade de fazer uma agenda publica e oficial, que € muito importante para a gente
registrar aqui o posicionamento de todos os senhores e senhoras.

Eu queria me ater aqui a um ponto sd sobre o qual eu tenho, assm, menos informag&o, na verdade, que é o setor do
agronegécio, do financiamento do agro. Eu queria pedir ao Igor e ao Octaciano, que se referiram mais especificamente a
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IS0, trés perguntas aqui: qual o volume de recursos que sdo captados ai pela CRA, Fiagro, LCA? Qual o volume? Segunda
pergunta: qual ataxade juros paraatomada de financiamento por instrumentos? E terceira: qual volume de recursos
desses instrumentos chega ef etivamente a produgdo agricola? Entdo, eram essas perguntas que eu queria deixar aqui para
os senhores que falaram especificamente ai sobre o setor do agro.

Sobre 0 setor dainfraestrutura, eu ndo quero aqui fazer perguntas, porque de fato agentejatrabalhou - eu particularmente,
mas acho que talvez outros Deputados ou Deputadas queiram tratar desse assunto -, acho que é um tema que esté bastante
esclarecido aqui da nossa parte, sobre essa evolucdo das debéntures incentivadas, das debéntures em si. E me parece que
tem o posicionamento aqui do BNDES também, que € muito importante. Entéo, eu acho que esta mais claro esse processo
e a gente pode evoluir com mais tranquilidade.

Mas sobre esse setor do financiamento do agro a gente gostaria de ter um pouco mais de informagdes.
Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Perfeito.
Octaciano.

O SR. OCTACIANO NETO (Paraexpor.) - Obrigado, Deputado Zarattini.

Se a gente olhar a demanda de crédito no Brasil, o Ultimo relatério da CNA traz R$1,2 trilhdo, relatério da CNA, entdo
tem R$1,2 trilhdo. Esse dinheiro vem daquela colcha de retalhos a que me referi.

Se a gente olhar para o mercado bancario, se a gente divide o sistema em mercado bancério e mercado de capitais, no
mercado bancério, uma parte relevante desse dinheiro vem das LCAs. O estoque em dezembro de 2024 era de R$517
bilhdes em L CAs captadas - € um estudo da Absiacom Tendéncias Consultoria-, R$517 bilhdes. Pelanormado Conselho
Monetéario Nacional, hoje 65% desse recurso, obrigatoriamente, devem ser destinados ao financiamento da agricultura.

Quando a gente olha CRA, hoje nos temos um estoque de CRA, que foi criado |4 em 2003 e também em dezembro de
2022, temos R$152 hilhdes em CRAs e R$42 bilhdes em estoques de Fiagro. N&o atotalidade dos Fiagro vai paracrédito,
tem parte disso que é investimento, que a gente chama de equity, em participagéo de empresas.

Mas eu queria fazer um destaque dos Fiagro, sobretudo dos Fiagro listados; eles tém uma |6gica de capital perpétuo, ou
sgja, quando vocé investe, um investidor coloca dinheiro numa debénture, num CRA, ele tem prazo, aquele prazo em que
o dinheiro é devolvido; nos Fiagro listados, aquele dinheiro ndo é devolvido, aquele dinheiro é perpétuo. O fundo néo
acaba, ando ser que existaumaassembl eia e delibere parao fim do fundo. I sso € muito importante, porque vai acumulando
recursos. Imagina, nés temos quatro anos do primeiro Fiagro listado, que foi em agosto de 2021, e nés jatemos ai quase
R$40 bilhdes... tem mais de R$40 bilhdes em Fiagro, mas quase R$40 bilhdes em Fiagro investidos em crédito.

E qual é aoutrafonte? Eu dividiriaisso em alguns pedagos. O mercado de capitais € um pedaco; a LCA é outro pedago
importante de financiamento; e o outro vem pelas exigibilidades. O que é isso? Um pedago da poupanca rural, acho que
35%, € obrigatorio investir no agro. Um pedaco dos depositos a vista € obrigatorio investir no agro. Entdo, acho que
€ umaterceira fonte de recursos que financia o setor.

E ataxade juros também € uma colchade retal hos, né? Entéo, vocé pega o Plano Safra, em que o Governo equaliza, gasta
ai R$10 bilhdes a R$12 bilhdes por ano em equalizagéo. Vocé tem taxa de juros no Pronaf de 6%, mas chegou agora,
no ultimo Plano Safra, a 14%. Depende do tamanho, depende do setor, depende dessa construcdo de politica pablica,
construida em conjunto com o Ministério da Fazenda e o Ministério da Agricultura.

O SR. CARLOSZARATTINI (Bloco/PT - SP. Fora do microfone.) - Quanto que é o valor, o montante de recursos?

O SR. OCTACIANO NETO - Do Plano Safra, o tltimo anunciado, R$600 bilhdes - do Plano Safra. Mas, ai, dentro
do Plano Safra...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. OCTACIANO NETO - Isso, porgque, no ultimo Plano Safra anunciado, foram anunciados quinhentos e poucos,
mas foram executados quase R$400 bilhdes. Foram executados R$100 bilhGes a menos do que foi anunciado.

Dentro do Plano Safra, tem um pedago das exigibilidades, que sd0 essas obrigatoriedades a partir de depositos a vista, de
poupancarural, e tem um pedaco que vem das exigibilidades daL CA. Entdo, essa é a composi¢do. O que paramim esta...

O SR. CARLOS ZARATTINI (Bloco/PT - SP. Fora do microfone.) - Mas vocé disse que a equalizacdo, o subsidio é
de quanto?
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O SR. OCTACIANO NETO - De R$12 hilhdes. No relatério do Ministério do Plangjamento, que se publicatodo ano...
Eu entendo que o subsidio ao agro tem dois conjuntos, assim, ao crédito. Um pedaco é essaequalizagdo, em que o Governo
tiradinheiro do Tesouro e equaliza. E um pedago é... Quando agente olhapara o relatério do Ministério do Plangjamento,
com base no Tesouro Nacional, €le calculaos subsidios totais daeconomiabrasileira, que no ano passado foram de R$698
bilhdes; quando a gente pega os titulos do agro e equaliza pelo estoque, da em torno de R$10 bilhdes. Entéo, o que tem
de subsidio é R$10 bilhdes, R$12 bilhGes em equalizacéo, que é dinheiro que sai do Tesouro; e vamos considerar mais R
$10 bilhdes, que deixam de entrar por causa das isen¢des. Entéo, isso da R$20 bilhdes, num antincio de R$500 bilhdes, R
$600 bilhdes. Por isso que a conta é que o subsidio do Governo, direta ou indiretamente, d& 2%, 3% do total de demanda
de crédito que a gente tem na economia. Por isso aquela expressao minha de que o financiamento é privado. E sdo téo
fundamentais essas | etras, esses titulos isentos para poder...

Mas eu vou deixar também com o senhor, vou deixar com a Secretaria o estudo da Tendéncias Consultoria e da Absia
gue detalha um pouco sobre isso.

O SR. IGOR NASCIMENTO (Para expor.) - SO para fazer uma observagéo aqui, Octaciano, bem-colocada, porque eu
acho que um dos pontos de critica que se chega... Acho que por isso € que o Deputado Carlos Zarattini perguntou o quanto
gue chega para o agro efetivamente do dinheiro, se cada real colocado num titulo desses ou num fundo chega para o
agro. Chega tudo para 0 agro, mas a l6gica é da cadeia de producdo, né? Quando vocé pega a proprialel de debéntures
ou o préprio CRA quanto alei do Fiagro, o que se financia ou se investe € na cadeia de producao do agro. A cadeia de
producdo vai desde os insumos até a propria producdo. E por que isso? O que se busca é agregar valor. Eu vou usar o
exemplo do Parand, porque a gente explorou muito isso na modelagem e foi um exemplo de sucesso. Qual eraaideiala
no Parand? O Parana falou: eu sou um estado extrativista. O que eu fago? Eu tiro o trigo e vendo para Chicago; ai vai la
algum chinés, compra aquilo, transforma aquilo em algum produto e depois vende para mim. O que eu quero fazer com
esse Fiagro? Eu quero que eu passe a ser um estado agroindustrial. Esse trigo que eu tiro daqui eu vou processé-lo e vou
exportar o produto processado com maior valor agregado, com mais rentabilidade para o pais, mais divisa, mais emprego,
mais dinheiro. Entéo, eu deixo de ser um estado extrativista paravirar - o que eles usam |a na propaganda politica deles,
mas que é verdade - o supermercado do mundo. Eu ndo quero mais que se fale de trigo, de soja brasileira; eu quero que
fale do produto agroindustrial brasileiro sendo vendido e exportado parao mundo inteiro. Vai estar & "Madein Brazl",
"Madein Parand".

Ent&o, € esse 0 objetivo do Fiagro, é esse 0 objetivo desses titulos. E quem trouxe isso para esse mercado foi a prépria
CVM. E este € um caso antigo - quem é advogado aqui no mercado de capitais conhece -, que era 0 caso do Burger
King, que emitiu um CRA para produzir hamburguer. E a davida que ficou naCVM foi esta: "Eu posso emitir CRA para
a producdo de hamburguer? Que histéria é essa?'. E a CVM falou: "Sim, pode, porque vocé vai financiar a cadeia de
producdo”. No final do dia, 0 hamblrguer s6 pode ser feito setiver carne, eisso vai chegar mais barato, vai chegar melhor
|4 para o produtor. Ent&o, € essa 6tica do financiamento do agronegdcio que a gente esté buscando preservar, com todos
esses incentivos que existem até hoje, e que pode ser quebrada.

Entdo, acho que é so para deixar claro, porque eu sei que este € um dos pontos de critica que existe - esses incentivos -,
mas € importante entender a relevancia disso dentro de toda a economia nacional.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Eu concedo a palavra ao Deputado Arnaldo Jardim.
Com apalavra, Arnaldo.

O SR. ARNALDO JARDIM (Bloco/CIDADANIA - SP. Para interpelar.) - Muito obrigado, meu querido Presidente
Renan Calheiros.

E uma alegria estar ao lado aqui do nosso Zarattini e um privilégio ter Parlamentares aqui como o nosso Pedro Lupion,
gue preside a frente parlamentar do agro, e a nossa queridissima Tereza Cristina, Senadora, que tem tudo a ver com este
debate que nés fazemos aqui, por sua historia.

Eu vou tentar agregar, Presidente, de uma forma muito objetiva aqui, algumas coisas do histérico que, ao longo dessas
intervencdes todas feitas por entidades e pessoas t&o qualificadas, acho que foram montando para mim n&o uma Colcha
de Retalhos, como disse a masica do Octaciano, mas um quebra-cabeca, né?

Nés fomos construindo, o Parlamento brasileiro e o Poder Executivo, uma aternativa a um momento de esgotamento
do Estado. E isso que nds fizemos. Quando, por exemplo, o Plano Safra era, alguns anos atrés - pelo grafico mostrado
-, para tudo que se financiava do agro; a partir dai, foram se constituindo aternativas. Comegcou um bom tempo atras,
mas ganhou muito impulso quando foi Relator da chamada lei do agro o Deputado Pedro Lupion. Nés consolidamos,
naquela época, 0s CPRs, 0s CRAS, as LCASs, os CDCAs; todo esse instrumental foi formulado naquele momento. Depois
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disso, eu tive a oportunidade de, delegado pelafrente, num debate que nos fizemos, ser autor do Fiagro. E os niimeros sdo
eloquentes. hoje temos 650 mil brasileiros que compraram cotas do Fiagro. E sabe, Senador Renan, qual é a cota média
dos Fiagro? R$15 mil. N&o s6 no volume é muito expressivo, mas quando nés falamos em penalizar esse instrumento,
nos estamos dando um sinal para 650 mil CPFs que investiram nisso, que vao ter uma queda de rendimento, que vao ter
uma frustracéo de receitas.

Nésfomosfazendo isso... Agoramesmo Zarattini - o Deputado Zarattini, descul pe-meainformalidade - perguntou atodos
sobre alguns nimeros de taxa de juros e LCAs. NGs sabemos o porqué. Porgue - e € declaragd@o publica do Secretério
Marcos Pinto, com quem temos excelente did ogo - eles poderiam aumentar a chamada exigibilidade do agro. Quando a
LCA foi congtituida era 35% a obrigatoriedade. Passou, na época da Ministra Tereza, a 50%. No ano passado foi a 60%,
eisso pode crescer. SO que ha umaignorancia muito importante, em relacdo aqual eu acho que toda esta Casa precisater
clareza para poder sobre isso formular umaalternativa. Como é que se langa uma LCA? O banco diz o seguinte: "Eu vou
financiar o projeto do grupo X que vai expandir a sua producdo de etanol. Ele precisa de R$100 milhdes para fazer isso".
Ent8o, lancaumaL CA, que € um titulo que vai ter uma remuneracdo. Todo o dinheiro captado pela LCA tem queir para
esse projeto. N&o pode o banco lancar dizendo: "Olha, eu vou lancar uma LCA, que é para aplicar no agro de umaforma
indeterminada, pegando um dinheiro qualquer para depois poder aplicar parte no setor agricola e parte fora'. Nao h essa
possibilidade. Quando se langa qualquer um dos titulos, tem uma vinculagdo. Por isso é que esta Casa, que fez bem em
acolher isso, deu um passo suplementar. E ai eu olho paraaDra. Luciene, que para todos que estudam ainfraestrutura do
pais sabem que é umareferéncia, a senhora como técnica, como atuacdo que tem de formulagéo nisso.

Desde que aTJLP sefoi, que eraai um claro subsidio, e 0o BNDES teve que ser reinventado, 0o BNDES fez isso - merece
anossa saudacdo e 0 nosso aplauso -, mas 0 BNDES veio a esta Casa, a0 Congresso Nacional, para pedir que se lancasse,
semelhanteaLCA eaLCl, aLCD. E nos fizemos isso, acatamos. Esse € 0 mais formidavel instrumento para mobilizar
0s recursos, para 0 BNDES captar e aplicar. E nos estamos falando em taxar isso, em fazer crescer o custo de capital
parao BNDES.

Outro aspecto importante. O Dr. Igor - e me permita declinar, porque sd0 pessoas que a vida me permitiu conviver e
tanto aprender com eles -, o Dr. Igor Nascimento, além de um grande tributarista, nos ajudou naformulagéo disso, eele é
hoje é membro do conselho designado pelo Governo, que € o conselho que gerencia os investimentos dos FlIs do FGTS.
Tem uma matéria, no Valor de anteontem, dizendo que agora, finalmente, esse fundo saneado esta pensando em voltar a
investir. Eleacompanhaisso, pari passu. E osfundosimobiliérios surgem por qué? Porque havia o esgotamento de fontes,
particularmente os recursos do FGTS - que foram tendo outra destinacdo, foram sendo estrangulados -, para aplicacéo no
setor imobiliario. Os fundos imobiliérios vieram suprir esse instrumento.

Por isso tudo é que nds, ndo s6 com entusiasmo que temos com as debéntures incentivadas, mas formulando
conjuntamente, conseguimosformular o conceito. N&o esta prati cado ainda; quando for praticado, vai ser um estouro, num
bom sentido, vai dinamizar, viréo as debéntures de infraestrutura. As incentivadas as pessoas adquirem individualmente
- investidor privado -, e ai pode-se constituir até um fundo para ser mais amplo. Os outros serdo quem? Fundos
previdenciérios, fundosinstitucionais, um bolso muito maislargo. O programa de concessdes, quejavai bem, vai ter mais
fonte de financiamento, vai ser ampliado, vai ter mais concorréncia, vai ter mais oportunidade. Por isso que até nés nos
dedicamos a um outro assunto. O Senador Renan acompanhou isso pari passu, porque, ha 30 anos, o senhor teve um
protagonismo quando foi criadaa Lei de Concessdes - esta certo? -, e agora ela esta sendo revista.

A Camara aprovou 0 nosso relatdrio, e sabe como? E ai eu vou me remeter a uma questéo e fazer um apelo neste
instante aqui. Todos esses movimentos que eu aqui mencionel, alguns deles muito rapidamente, foram aprovados quase
por unanimidade no Parlamento, um Parlamento que estamuitas vezes dividido, radicalizado, polarizado. Agora, o parecer
sobre concessoes, as debéntures de infraestrutura foram aprovadas, e, do PL ao PT, todos votaram a favor. Nés estamos
constituindo instrumentos de Estado, ndo instrumentos de Governo.

Eu vou as perguntas retdricas tdo bem colocadas aqui pelo nosso Marco, esta certo? E digo, dialogando, particularmente,
com 0 nosso Relator.

O Governo tinha dois argumentos, quando enviou a 1.303: primeiro, queria uma compatibilidade entre os titulos para
ndo ter incentivos diferenciados. Acho que isso ndo resistiu a sessdo anterior coordenada aqui, em que nés ouvimos o
setor financeiro, e todos disseram que sdo naturezas distintas, ndo ha por que fazer essa equalizacdo. A maior balizadora,
quando V30 0s investimentos para a renda fixa ou para a renda variavel do mercado, é ataxa de juros. E ai, quando vocé
tem sinais da economia, ndo é nataxacdo que vocé vai conseguir fazer essa distingdo. O primeiro argumento é esse, acho
gue ndo resiste.
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O segundo argumento, Deputado Zarattini - vamos ser claros -: equilibrio fiscal. O Governo precisa arrecadar, e eu acho
gue nds temos elementos claros. As proprias declaragdes recentes do Ministro Haddad acho que deixam um quadro de
gue nds temos que ter muita tranquilidade. NOs queremos buscar o equilibrio fiscal. Este Parlamento nuncafoi e nunca
serairresponsavel com relagdo a essa questdo. E o equilibrio fiscal...

Hoje, nés temos em vigor o IOF. A previsdo é que a arrecadacdo do |OF nos dé uma receita adicional de 10,5 bilhdes.
Alguns certames de licitag8o feitos recentemente no setor de petrdleo e gas e no setor de infraestrutura j& ddo outros
adicionais de 23 hilhdes de arrecadag@o. A conta fechou, fechou para agora e fechou para o futuro. Acho que nés
precisamos, Deputado Zarattini - faz um sinal que ndo -, entéo, revisitar, porque o cendrio tratado pelo Governo, que era
exatamente de um déficit em torno de 28, foi superado pela arrecadago do |OF e por essas questfes.

Por isso que eu reafirmo: em time que est4 se ganhando... Essa equacdo que foi montada, esse equilibrio que foi
estabel ecido d& seguranca, garante previsibilidade, e ndo ha como mexer nisso.

Nos fundos imobiliérios - eu dei 0 dado dos cotistas dos fundos Fiagro -, 0 nimero é muito maior. Os cotistas dos fundos
imobiliarios sdo 2,65 milhdes de CPFs que aplicam em titulos e cotas dos fundos imobiliarios. Ticket médio: R$12 mil.
E quem saiu da poupanca, quem tem o rendimento. O chamado expressdo capital perpétuo, que utilizou o nosso Dr.
Octaciano ai, é ho sentido de que atrai maisaremuneragdo, porque recebem semana mente todo o seu fluxo de dividendos.
Ter o impacto disso, ter uma frustragdo... Tem uma frustragdo muito grande na previsibilidade, tem um desequilibrio
no sistema de financiamento que foi se congtituindo tanto para o agro, como para a infragstrutura, como para o setor
imobiliério. Realmente acho que ndo vale apenacorrer esse risco por um acimulo amais de arrecadacéo, de um equilibrio
gue ja esta solucionado e equacionado.

O SR. IGOR NASCIMENTO - Senador, eu posso fazer uma observagdo?
O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Pode. Com a palavra, Igor.

O SR.IGOR NASCIMENTO (Paraexpor.) - Eu ndo iria comentar essa questdo do FI-FGTS, até porque as explanactes
foram tao boas. Mas eu vou trazer um dado aqui importante para os senhores entenderem aimportancia dessas debéntures.

Desde que teve a Operacdo Lava Jato... O fundo de investimento do FI-FGTS é um fundo feito para investir em
infraestrutura; investe em divida e investe em equity. Quase todos os investimentos em equity que foram feitos em
infraestrutura pel o fundo foram perdidos. As empresas quebraram, enfim, entraram em recuperacao judicial, com excecéo
de um grande investimento, que é daBRK - isso é publico, eu posso falar -, porque foi comprada por um fundo canadense
gue conseguiu reverter a histéria- era a antiga Odebrecht Ambiental - e deu 0 ganho... S6 essa acdo deu 0 ganho de todas
as perdas que o fundo tinha perdido. Estala no relatério anual do fundo, no relatério trimestral. Todas as operacfes que
foram feitas em investimento em debéntures, mesmo as empresas tendo entrado em recuperacdo judicial, tendo passado
por dificuldades, foram pagas, elas foram renegociadas e pagas.

O quedisse... Entéo, qual foi o consenso la do fundo de investimento FI-FGTS, com o apoio da Caixa e todos os técnicos
I14? A gente sO vai fazer investimento, se se quer comegar uma hova rodada de investimentos, sd por meio de debéntures,
sejam elas incentivadas ou ndo, mas s por meio de debéntures e fundos que invistam em debéntures. Por qué? Sdo mais
seguras; a gente coinveste na estrutura de blended finance com o mercado privado; a gente soma esforgos, o publico com
0 privado; e traz a rentabilidade mais do que necesséria para cumprir as metas atuariais do fundo de investimento Fl-
FGTS. Entéo, assim, é um dado muito relevante; acabar com esses titulos ou dificultar isso vai dificultar, ao final do dia,
apropria estrutura de investimento de um fundo, que é tdo importante para o desenvolvimento dainfraestrutura nacional .

Entdo, em complemento, eu acho que éimportante os senhores terem essa informagao. 1sso também é publico, estalanas
reunifes do FI-FGTS. Inclusive o conselho curador esta mudando o regulamento do fundo para que sejafeito isso.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Concedo a palavra ao Deputado Pedro Lupion.

O SR. PEDRO LUPION (Bloco/PP - PR. Parainterpelar.) - Sr. Presidente, Senador Renan Calheiros, prazer em vé-lo
e obrigado pela oportuni dade; nosso amigo Relator, Deputado Zarattini, com quem temos mantido um constante didlogo
em relacdo a esse texto; quero cumprimentar cada um dos expositores e parabenizar pelas falas, pelos posicionamentos; o
meu Professor Arnaldo Jardim, quem nos orienta em todas essas questfes e que, sem dlvidaalguma, é quem mais entende
dentro desse Parlamento sobre esses titulos do agro e essas questdes da modernizacdo do Estado e questBes tributérias,
gue € 0 nosso norte, € 0 nosso farol, é quem nos guia nessa discussao - Ndo é atoa que é das cabegas mais brilhantes aqui
desse Parlamento; cumprimento o Lider do Governo, Senador Randolfe, e a Senadora Ministra Tereza Cristina, nossa
referéncia aqui no Senado.

19/22



Reunido de: 03/09/2025 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

E, rapidamente, gente, € 6bvio que ndo cabe a mim fazer uma fala técnica aqui sobre os detalhes e os posicionamentos
de cada um dos expositores, ainda mais que eu ndo vou ter a ousadia de falar de tecnicidades do setor apds Arnado
Jardim falar, né? Mas, indo um pouco para o viés politico e para a questdo da tramitacdo da medida provisoria e o que
levou a elaboragdo desse texto e 0 envio desse texto por parte do Governo aqui para o Congresso Nacional, isso nos
temos como um tema muito claro, a questdo da necessidade da arrecadac@o do Governo, da necessidade de saneamento
das contas publicas e, obviamente, da dificuldade que 0 Governo encontra hoje, principalmente no déficit primério, e a
incapaci dade de investimentos. Mas nés temos alertado - e ai falando como Frente Parlamentar da Agropecuéria e como
setor produtivo - para o retrocesso que sdo diversos pontos apresentados nessa medida provisoria que foram amplamente
debatidos agui, e ndo se resumem a LCA, nem se resumem a CRA, CRI, LCI, mas a tudo aquilo que nés buscamos -
muito bem explicado, exemplificado aqui pelo Octaciano, pelo Arnaldo e por tantos outros -, que nés buscamos como
aternativas ao financiamento da producéo agropecuaria brasileira e que hoje poderiam ser simplesmente jogados na lata
do lixo e um retrocesso de décadas sobre aguela modernizacdo do financiamento a um setor t&o importante com que a
gente voltaria aos tempos la de trés em que a gente dependia quase que exclusivamente do Estado.

Hoje eu mearrisco adizer - e ostécnicos que estdo aqui podem me corrigir se eu estiver errado -, mas hoje o que nés temos
de liberaco de recursos ou de equalizac&o de juros, e juros, eu odeio essa palavra, mas subsidiados, vamos dizer assim,
por parte do Plano Safra, ndo chegam a 20% do total do financiamento da safra brasileira. Essa € a nossa realidade hoje.
N6s ndo temos hoje, dentro de uma possibilidade de apoio do Estado ou de qualquer tipo de politica publica- aindando é
uma politica de governo, € uma politica de Estado -, mas o financiamento e 0 apoio ao setor necessarios para que a gente
possa depender Unica e exclusivamente do Banco do Brasil, do BNDES, da Caixa Econémica ou do Sistema Financeiro
Brasileiro para bancar o sistema publico brasileiro, para bancar a produgéo agropecuaria do tamanho que nés temos hoje.

Eu ndo preciso ficar aqui lendo asopadeletrinhas do que é o tamanho do agro hoje sobre 0s 30% dos empregos, o tamanho
da representatividade que nds temos dentro do PIB e muito mais sobre a balanga comercial, a representatividade que nos
temos nabalanca comercia brasileira. Alids, mais umavez, nimeros apresentados ontem, um decréscimo na previsdo do
crescimento do PIB, e o0 agro, mais uma vez, puxando a fila, mais uma vez mostrando o tamanho e a sua importancia,
mesmo - mesmo - com a defasagem de safra que nds tivemos, com a dificuldade que nés temos no custo de producao,
com as dificuldades que nds temos no financiamento, com a falta total de seguro e com politicas, a0 meu entender, e ai
uma fala estritamente politica, com politicas equivocadas do atual Governo em relacdo ao setor produtivo. E isso a gente
tem feito no debate, no dia a dia dentro do Parlamento e € paraisso que nds estamos aqui.

Preocupa-me, e preocupa-me muito, quando nés reduzimos ou diminuimos o debate de uma medida provisdria téo
abrangente a uma questdo exclusiva de um titulo ou de outro. N6és estamos falando de uma questéo estruturante do
setor produtivo brasileiro. Ndo vou nem entrar nas questdes de infraestrutura que direta ou indiretamente afetam a
nossa producdo agropecudria, a falta de infraestrutura logistica, a falta de infraestrutura de armazenamento, a falta de
infraestrutura minima para o apoio e o incentivo a produgéo dos nossos produtores rurais, mas a maior dificuldade que
NGs temos no acesso a esse crédito.

E, quando aMinistra Tereza Cristinanos enviou aqui aMP 897 la atras, de que eu tive ahonra e o prazer de ser o Relator,
a gente buscava justamente mudar essa sopa de letrinhas dos titulos do agro e buscar através disso alternativas para o
financiamento. E nds avangamos e avangcamos muito. Depois, 0 nosso mestre Arnaldo Jardim veio com a histéria dos
fundos Fiagro, e comegou essa possibilidade do fundo de investimento do agronegdécios, com pessoas aderindo a isso,
vindo participar disso. E as L CAs hoje setornam, sem dividaalguma, boa parte - quase que ametade - do grandeincentivo
de financiamento ao setor agropecuario. N&o existe a minima possibilidade de nds ndo al ertarmos sobre esse risco e sobre
atotal desestruturacéo do setor que seria a condugdo do texto atual da medida provisoria.

E 6bvio que a gente sabe que as negociagdes estdo andando. Nds estamos conversando. Quero ressaltar que o Deputado
Zarattini tem conversado muito com a gente, como o Marcos Pinto, como o Durigan, como tantos outros, que tém falado
muito com a nossa bancada sobre alternativas e possibilidades de entendimento no texto para que a gente consiga chegar
aum bom termo, mas, de fato, hoje, eu venho agui com um olhar muito mais critico do que qual quer tipo de apoiamento
a este texto da medida provisoria, porque simplesmente estou enxergando nela um retrocesso total da capacidade de
investimento no setor agropecuario e obviamente também nainfraestrutura do Brasil.

E isso para nés seria um retrocesso naguele que é o pais grande produtor de alimentos do mundo, que tem um legado
enorme pelafrente, que pode ser nas préximas décadas o maior produtor, triplicando nossa producdo, o que pode fazer com
gue, na bioenergia, que € algo em que a gente tanto tem de legado e tanto tem de capacidade de producdo, nds tenhamos
aindamais protagonismo frente aos nossos grandes concorrentes internacionais e, 6bvio, 0 que pode gerar emprego, gerar
divisas e fazer com que a gente consiga trazer para ca investimentos.
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S80 esses investimentos que ai, Senador - e desculpe areferéncia direta -, o proprio Ministro Renan Filho estd avido e
ansioso para que venham para poder fazer grandes investimentos de infraestrutura no pais, que vao nos gjudar a diminuir
0 custo de producgdo e adiminuir os gargal os que nds temos na nossa producdo agropecudria.

Fica 0 apelo para que a gente possa debater - e debater muito, mas muito - este tema para a gente ndo ter um grande
retrocesso no pais, e essa marcaficar nas costas de todos nés.

Obrigado, Senador.
O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Alguma coisa, Zaréttini?
(Intervencéo fora do microfone.)
O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Concedo a palavra a Senadora Tereza Cristina.

A SRA. TEREZA CRISTINA (Bloco/PP - MS. Parainterpelar.) - Muito obrigado, Presidente Renan.

Quero cumprimentar a todos e dizer que todos vocés foram brilhantes nas colocactes, primeiro, porque nds estamos
debatendo aqui dois setores, Senador Randolfe, que sdo conexos, a producdo e ainfraestrutura para escoar essa producgéo.

Eu vou comecar aqui, também fazendo... Acho que o Deputado Arnaldo foi brilhante aqui, conhece o tema. O Octaciano
e 0 Igor também colocaram ai de maneira muito clara que nds ndo podemos correr o risco desse retrocesso.

Por que € que |4 atras nés fizemos uma medida provisdria do agro? Paratirar das costas do Governo, do Tesouro o enorme
peso que tinha o Plano Safra, porque a agricultura brasileira cresceu tanto que hoje o que o Governo consegue colocar
no Plano Safra - ndo € este Governo, ndo, € o Estado brasileiro - ndo financia 30% da produc&o. O resto tem que ir a0
mercado para pegar esses recursos. Entdo, quanto mais ferramentas - essa sopinha de letras ai - a gente tiver para gjudar
0 setor produtivo brasileiro, seja ele de infraestrutura, seja ele do setor agricola, elas serdo muito bem-vindas, porque
aliviam o Tesouro.

Falta uma coisa que o Governo devia trabalhar, que o Estado brasileiro precisava trabalhar: € o seguro rural. Ai nos
estariamos com isso fechado e talvez precisassemos cada vez menos estar pressionando o Tesouro paradar dinheiro para
esse setor, que € o motor da economia brasileira. Por qué? Porgque nés temos DNA no pais de ser um pais produtor. E ai
nos precisamos investir mais em infraestrutura, nés precisamos ter portos.

Eu, o Deputado Arnaldo - acho que estava junto -, 0 Deputado Pedro Lupion estivemos nos Estados Unidos, ho ano
passado, falando sobre seguro rural, vendo o modelo nos Estados Unidos e em outros paises, para ver o que € que nos
podiamos trazer aqui para adaptar a nossa realidade.

E ai nés ouvimos do Economista-Chefe do USDA, nos Estados Unidos: " Gragas a Deus, nés temos vocés, que ndo tém
capacidade de investimento para fazer armazenagem, infraestrutura e portos. E por isso que vocés ndo V0 nos passar,
porque vocés hoje sdo muito melhores que nés. Vocés produzem mais, vocés estdio mais competitivos', e com toda essa
confusdo que a gente tem de infraestrutura, de falta de porto, mas armazenagem era o ponto central, Octaciano, que ele
colocou e que era o gargal o da producgdo brasileira.

Entdo, é sO para dizer isto para vocés: para que mexer naquilo que esta dando certo? Acho que vocé disse muito bem
gue nos estamos nos autossabotando. Entéo, nos temos outras fontes. Nés vamos... Por favor, isso aqui ajuda o Governo,
as LCAs gjudam o Governo a financiar a safra brasileira, junto com as CPRs, os CRAs, enfim. As LCAs... A LCI é
importantissima para o setor imobiliario.

Ent&o, vamos olhar outros lugares para a gente... Se 0 Governo precisa de dinheiro, e a gente sabe que precisa, o Brasil
precisade muitacoisaaindaaser feita- gragas a Deus, porqueisso é oportunidade... Mas onde esta dando certo, por favor,
Deputado Zarattini, olhe com muito carinho, porque eu acho que nds deveriamos retirar essas medidas, esse paragrafo
aqui do texto damedida provisoria. Eu acho que o Brasil ganhariamuito mais, até porque foi demonstrado pelo Dr. Tadini
gue nos estariamos num jogo que a gente acha que esta ganhando, mas no final nGs estamos é perdendo. Ent&o, eu acho
gue vocés deviam olhar com muita atencdo se vale a penainsistir com esses temas nessa medida provisoria.

Essa era a minha colaboracao.

Muito obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Antes de encerrarmos 0s nossos trabalhos, eu submeto a
deliberagdo do Plenério a dispensa daleitura e a aprovacdo da ata desta reuni&o e das reunides anteriores.

Os Parlamentares que apoiam permanegam como se encontram. (Pausa.)

A Presidéncia comunica que a Comissdo Mista da Medida Provisoria 1.303 realizou quatro audiéncias publicas e ouviu

24 convidados, além do Ministro da Fazenda.
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Foram, sem ddvida nenhuma, reunides produtivas, que trouxeram muitas informacdes e subsidios aos membros desta
Comissdo, paramelhor debater a matéria e para, sobretudo, aprimorar a prépria medida provisoria.

Arnaldo.
O SR. ARNALDO JARDIM (Bloco/CIDADANIA - SP. Pela ordem.) - Presidente Renan, s para termos um pouco...

se hd uma definicdo de cronograma, quando € a ideia de apresentacéo do relatério, como é que estd sendo pensado ai...
Se houver definicéo.

O SR. PRESIDENTE (Renan Caheiros. Bloco/MDB - AL) - Nés vamos aguardar a apresentacdo do relatério pelo
Deputado Carlos Zarattini e com antecedéncia n0s marcaremos uma reunido para discussdo e uma posterior apreciacéo
do relatério apresentado por ele.

O SR. CARLOSZARATTINI (Bloco/PT - SP. Fora do microfone.) - S6 para...
O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Zarattini.

O SR. CARLOS ZARATTINI (Bloco/PT - SP. Como Relator.) - Obrigado.

SO para tentar esclarecer: nos teriamos ai a semana que vem, mas, como a gente ainda tem a producéo do relatorio, eu
acho dificil a gente conseguir efetivar isso paraterca ou quarta-feira, né? Entéo, a minha proposta € a gente apresentar o
relatério, se eu ndo estou enganado, no dia 16, que é na outra terca, da outra semana - para a gente apresentar o relatério.
Poderiamos apresentéa-lo no dia 16, e, se ndo houver pedido de vista, votamos, mas, em havendo pedido de vista, votamos
no dia17. Estabom?

O SR. PRESIDENTE (Renan Calheiros. Bloco/MDB - AL) - Esta bom!

Eu quero, mais uma vez, agradecer atodos por suas presencas, pela qualidade de suas intervencdes. E evidente - ndo é? -
gue nés estamos nos reunindo aqui para promover alguns gjustes na prépria medida provisoria, € 0 nosso papel, de todos
nds, é trazer a sociedade para este debate.

Muito obrigado atodos.

(Iniciada as 14 horas e 38 minutos, a reunido € encerrada as 16 horas e 31 minutos.)
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