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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
08/10/2025 - 292 - Comissao de Assuntos Econdémicos

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE. Fala da Presidéncia.) - Havendo nimero
regimental, declaro aberta a 292 Reuni&o da Comissdo de A ssuntos Econdmicos da 32 Sessdo L egislativa Ordinariada 572
Legislatura, que se realiza nesta data, 8 de outubro de 2025.

(Soa a campainha.)

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE) - A presente reuni&o destina-se arealizacdo
de audiéncia piblica com o objetivo de instruir o PRS 8, de 2025, que dispde sobre o limite global para o montante da
divida consolidada da Unido, em atendimento ao disposto no art. 52, inciso VI, da Constituicdo Federa e no art. 30,
inciso |, daLe Complementar n° 101, de 2000, em atenc&o ao Requerimento 96, de 2025, da CAE, de autoria do Senador
Rogério Carvalho.

Convido, paratomarem lugar a mesa, 0s seguintes convidados:
Sr. Bruno Moretti, Secretario Especial de Andlise Governamental da Casa Civil da Presidéncia da Republica.
Por favor, Bruno. Obrigado por vocé ter vindo.

Convido também o Sr. Marcos Pires, Coordenador do Centro de Politica Fiscal - desculpe-me. Convido também o Sr.
Manoel Pires, Coordenador do Centro de Politica Fiscal e Or¢camento Publico da Fundagdo Getllio Vargas, do lbre, e
Professor da UnB, que esta pelo sistema remoto.

Convido também para compor amesa o Sr. Felipe Scudeler Salto, Economista-chefe e socio da Warren Renascenca.
Por favor, Felipe. Tudo bem? Seja muito bem-vindo. E agui mesmo.

Convido também, com muitasatisfacéo, paracompor aqui amesao nosso sempre colega, querido Marcus Pestana, Diretor-
Executivo da lFl.

E aproveito para cumprimentar, além do nosso colega Marcus Pestana, o Diretor Alexandre Andrade e os Analistas
Alessandro Casalecchi, Pedro Souza e Rafagl Bacciotti, todos da | Fl. Sejam muito bem-vindos aqui!

Quero também cumprimentar - e esta pelo sistemaremoto - o Sr. José Roberto Afonso, que € Professor e Economista.
Muito obrigado pelo convite. Sejam muito bem-vindos também vocés!

Para compor a mesa, concluindo, eu quero convidar o Sr. Rogério Ceron de Oliveira, que é o Secretério do Tesouro
Nacional.

Por favor, Rogério, sgja muito bem-vindo aqui.
Nésjatemos aqui algumas perguntas do nosso e-Cidadania.
Muito bem-vindo! Obrigado.

Antesde passar a palavraaos nossos convidados, eu comunico que estareuni 80 serainterativa, transmitidaao vivo e aberta
a participacdo dos interessados, por meio do Portal e-Cidadania, na internet, no endereco senado.leg.br/ecidadania, ou
pelo telefone 0800 0612211. O relatdrio completo, com todas as manifestagdes, estara disponivel no portal, asssm como
as apresentacOes que forem utilizadas pel os expositores.
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sera concedida aos Parlamentares inscritos para fazerem suas perguntas ou comentarios.

Quero registrar aqui a presenca e cumprimentar o Senador |zalci Lucas e o Senador Hamilton Mourdo, que participam
conosco desta audiéncia publica. Eu quero cumprimentar também o Senador Oriovisto, a quem eu tenho a honra de
conceder a palavra para as suas consideragdes iniciais por cinco minutos. Por favor, Senador Oriovisto.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar Democracia/lPSDB - PR. Para discursar.) - Bom dia, Sr.
Presidente! Cumprimentando o senhor, quero cumprimentar os Srs. Marcus Pestana, Felipe Salto, Bruno Moretti, Rogério,
ndo é? N&o consigo ler bem daqui, Rogério. Agradeco a presenca de todos para tentarmos juntos elucidar este grande
problema brasileiro que é a nossa divida, a divida bruta do Governo geral.

Para ser répido e ficar nos cinco minutos, quero dizer que me foi dada a incumbéncia de fazer o relatério de um projeto
encabecado pelo Senador Renan Calheiros e assinado por outros Senadores que previaumaforma de gjuste paraadivida,
gue era um gjuste em 15 anos e um limite referente a receita corrente liquida. Eu apresento um substitutivo, porque
entendi que o projeto inicial provocaria impactos muito sérios para 0 Governo, como por exemplo, ja no préximo ano,
ter um superdvit primério na ordem de R$2 trilhdes, coisa que, obviamente, seria impossivel. Entdo, desde o inicio, a
minha preocupacdo foi propor algo que fosse palatavel, que fosse exequivel, que ndo desorganizasse o Governo, que nao
atrapalhasse o0 Banco Central afazer politica monetéria.

Baseados nisso - é 6bvio que em cinco minutos eu Ndo conseguire entrar em muitos detalhes -, nés fizemos uma regra,
e eu vou direto a essa regra, porque ela € muito ssimples, mas, por todas as razées - e cada uma dessas regras que estdo
aqui tem um porqué, tem uma explicagdo, tem um motivo -, nds estamos propondo um limite para essa divida equivalente
a80% do PIB.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE) - Senador Oriovisto, com a sua permissao,
eu queria dizer ao senhor que os cinco minutos foram abolidos, o senhor tem o tempo que precisar para fazer as suas
consideracdes.

O SR. ORIOVISTO GUIMARAES (Bloco Parlamentar Democracia/lPSDB - PR) - Muito obrigado. Entéo, vou ver se
em seis eu consigo, vou fazer um esforgo aqui.

Mas nds ficamos, entdo, com uma resolucdo bastante enxuta, bastante simples. Alias, Henrique Meirelles, esses dias, fez
um artigo em um jornal, acho que o Estado de S. Paulo, dizendo que aregra era tanto melhor quanto mais simples fosse.
Ele ndo entrou no mérito da questdo, mas pediu sempre que fosse simples e lembrou o arcabouco fiscal dele, que eramuito
simples, porque era sd a correcdo pelainflacéo.

Ent8o, nés procuramos fazer algo simples, porém, que resolvesse os problemas iniciais que o Governo poderia ter.
Basicamente, o projeto de resolucdo diz o seguinte: a divida fica limitada a 80% do PIB ou a 6,5%... Perd&o, ou a 6,5
vezes areceita corrente liquida e, quando o Governo atingisse esse patamar, ele ficaria sujeito a algumas imposi¢oes.

A primeiradelas: aUni&o ficaria proibida de realizar operacGes de crédito internas ou externas, ressalvadas:

a) as destinadas ao pagamento das dividas mobiliarias, ou seja, 0 Governo vai sempre poder emitir titulos para fazer a
rolagem dadivida.

Ent&o, é o primeiro cuidado de ndo criar dificuldades para 0 Governo rolar adivida.

b) ficaria sujeito aguelas previstas no 85° do art. 4°, que € o resultado eventualmente negativo do Banco Central, que ele
poderia complementar - fica liberado. O art. 6°, também da Lei 13.820, que fala no PL do Banco Central, que, quando
€ele apresentar algum problema, 0 Governo poderia emitir dinheiro para solucionar. E o art. 7°, em que eu estou excluindo
todas as operagGes compromissadas.

E importante dizer que eu estou excluindo todos ostitul os de operages compromissadas em poder do publico e nacarteira
do Banco Central; entdo, eu estou excluindo a totalidade.

Senador Jaques Wagner, muito bem-vindo!

Estamos aqui fixando um limite paraadivida que vai ser terrivel. (Risos.)
Item 11. O Poder Executivo Federal apresentara ao Senado Federal, no prazo maximo de 30 dias a contar da divulgacéo

da extrapolacdo do limite definido no art. 1°, relatério detalhado contendo as razbes do descumprimento e as medidas a
serem adotadas para o reenquadramento da divida no prazo maximo de 12 meses.

Quero dizer que eu tive o cuidado de olhar, pelo menos dar uma lida, nos 85 paises que tém legislagdo com o limite da
divida. Algumas muito boas, algumas ndo t&o boas, algumas claramente erradas.
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A dos Estados Unidos, por exemplo, a meu ver, apresenta um defeito sério que provoca shutdown, porque eles tém um
limite fixo. A prépriainflagdo faz com que o shutdown aconteca; entdo, estdo sempre tendo que rever.

Em nosso caso, isso ndo existe, porque ndo halimitefixo; é percentual do PIB e ndsnuncateremos shutdown se aprovarmos
essa resolucdo, porgque a saida estéd bem claraaqui qual €.

Ainda, no caso deatingir esse limite, 0 Ministro de Estado da Fazenda comparecera pessoal mente a Comissao de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, no prazo de 15 dias, para prestar os devidos esclarecimentos em audiéncia publica.

E quarto, aplica-se imediatamente as redacBes previstas nos incisos de | a X, do art. 167, da Constituicdo Federal, que
s80 dez itens. Como ndo poder criar cargos, empregos, estruturacao de carreiras, admissdo e contratacdo de pessoal e vai
ai uma série de itens previstos no art. 167-A.

E, o paragrafo Unico, que diz que a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado Federal, mediante solicitagdo do
Ministério da Fazenda, podera autorizar a realizago de operagdes de créditos para recompor as reservas de liquidez da
divida piblica.

Aquelaquestéo do colchao de liquidez também esté prevista aqui. NOs entendemos que isso éimportante e essa resolugéo
ndo vai criar problema nesse sentido.

E art. 3°, sempre que aterados os fundamentos econdmicos em razéo deinstabilidade econdémicaou alteragdes nas politicas
moneté&ria ou cambia - o caso da covid, por exemplo -, o Presidente da Republica podera encaminhar solicitacdo de
revisdo dos limites de que trata o art. 1°.

Entdo, ja esta prevista aqui a saida para essas ocasi0es. E finalmente: "[...] entraem vigor na data da sua publicacao".

Eu quero s6, paraterminar aqui a minha exposi¢éo, pedir que projetem paramim... Exatamente. SO paradizer que eu tive
um cuidado bastante grande de ndo criar problemas para 0 Governo e estou trabalhando aqui com dados da Secretaria
de Orcamento Federal de agora, 15 de abril de 2025. Quando 0 Governo mandou para cad o PLDO 2026, ele mandou os
seguintes dados. E obrigac3o, pela Lei de Responsabilidade Fiscal, art. 4°, §5°, 111, que 0 Governo envie essa previso.
E 6bvio que isso é feito pela Secretaria do Tesouro Nacional, pelo Ministério da Fazenda, s30 dados confidveis. Ai se
apresenta a DBGG em cima e a divida liquida embaixo. Na divida liquida, ndo vou entrar em consideragéo, porque ndo
€ 0 caso, vamos tratar s6 da DBGG.

A trajetdria que se mostra, feita ndo por mim, de novo, pela Secretaria do Tesouro Nacional, pelo Ministério da Fazenda,
€ que essa divida comega, em 2024, com 76,5% do PIB; evolui, em 2025, para 78,5%; cresce, em 2026, para 81,8%; e vai
até atingir um pico maximo de 84,2%, em 2027. E dai a curva comega a cair, ela cai um pouguinho e chega, em 2035, a
81,6%. Esse conceito € o conceito Bacen. Acho muito importante todos terem em conta isto: quando se fala em divida,
em DBGG, existe o conceito Bacen, existe o conceito FMI e existe um conceito que nds estamos criando aqui agora,
especificamente para essa resolucéo. Muito bem.

Ent8o, com esses dados do Governo, fica clara agui a tragjetdria que esta sendo prevista para a divida. O que estou
colocando aqui em seguida? Uma outra curva, quefoi elaborada pelaminhaassessoria, considerando o conceito de divida
gue eu coloquei na resolucdo, em que eu excluo as operagbes compromissadas que estdo em carteira e as operacdes
compromissadas que estédo em poder do publico também. Ent8o, isso da um diferencial para a divida, que é este que
aparece aqui. Quando o Governo esta falando em 76,5%; pela nossa resolucdo, seriam s6 66,5%, porque nds estamos
excluindo essas operagdes compromissadas. Com isso, nds vamos ter umaevolucdo que mostra que, em 2034, o Governo
estariacom 71,6%.

Como nos estamos colocando um teto de 80% nesse conceito que ai estd, fica claro que o Governo ndo vai atingir esse
teto, pelo menos até o ano de 2034, ou sgja, nds estamos colocando um horizonte de dez anos para que o0 Governo possa
tranquilamente pensar da seguinte maneira: " Existe umaparede, existe umabarreiraimposta por umaresolugdo do Senado,
gue esté a dez anos de distancia. Eu tenho esses dez anos para tomar as atitudes que eu achar necessarias, como vender
ativos, como fazer uma reforma da previdéncia, fazer uma reforma administrativa, enfim. Eu tenho dez anos para tomar
todas as medidas para que a divida ndo chegue aos 80% do PIB".

Ent8o, até ai esta muito claro que nés ndo estamos criando nenhum problema para amanhd; nés estamos criando um
problema se 0 Governo ndo se cuidar. Se a projecdo da divida que o Tesouro Nacional fez ndo for verdadeira, se adivida
disparar, € claro que nés podemos ter um problemaem 2028, 2029. Depende dos governos que virdo. Ninguém sabe ainda
guem serd o proximo Presidente da Republica. Portanto, se ele for um emérito gastador, essa divida pode empinar, subir,
ir lAparacima, e ele vai ter o limite antes da hora.

No entanto, parece-me que esses dados sdo de muito bom senso, muito bem fundamentados e deixam muito claro que n&o
h& nenhum problema no curto prazo. Ha um limite saudével paraadivida, um conceito bem definido do que nés estamos
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considerando por divida e um tempo necessario para que o Governo tome todas as providéncias para que o limite jamais
seja atingido. Embora a resolucéo trate muito do que vai acontecer se 0 Governo for atingido, eu quero que se saiba que
aresolucdo foi feita para o limite ndo ser atingido, ndo &?

E isso, Sr. Presidente. Estou a disposicdo para eventuais outras perguntas.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE) - Agradego ao Senador Oriovisto por sua

participacdo, pelareatoria. E, com certeza, daqui do Senado, o Senador Oriovisto tem toda a confianca dos pares pelo
belo trabalho, pelo conhecimento. E visivel o conhecimento que ele tem do tema, como tantos outros agui.

Parainiciar as nossas exposi¢oes, eu quero passar a palavra, com muita satisfacdo, a Bruno Moretti, Secretério Especial
de Andlise Governamental da Casa Civil da Presidéncia da Republica.

Por favor, Bruno, fique avontade. A palavra estd com vocé.
O SR.BRUNO MORETTI (Paraexpor.) - Senador, obrigado pela oportunidade de vir a CAE discutir com os Senadores
sobre esse projeto.

Quero agradecer particularmente ao Senador Oriovisto, que nos recebeu no gabinete dele, fez um debate muito franco,
muito técnico conosco sobre a resolucdo. Nés estamos aqui para seguir esse debate com o Relator e com os demais
Senadores.

Agradeco também a possibilidade de fazer essa discussdo com todos que estdo a mesa: 0 Ceron, meu amigo de Governo,
meu colega; o Felipe, 0 Marcus Pestana, 0 José Roberto e o Manodl.

O Senador Oriovisto, com muita competéncia, ja expds os pontos do Ultimo substitutivo. Entéo, para efeito de ganhar
tempo, eu vou passar aqui pela explicacdo, porque o Senador, melhor do que ninguém, ja o fez.

Eu sO queria, Presidente, saber quanto tempo eu tenho.
O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianga/PP - SE. Fora do microfone.) - Dez minutos.
O SR. BRUNO MORETTI - Dez minutos. Perfeito. Vou me controlar aqui.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE. Fora do microfone.) - Se precisar de mais
um pouquinho, sem problema.

O SR. BRUNO MORETT!I - Esta bem. Entdo, vamos |a

Eu vou fazer uma apresentacdo bem sucinta e objetiva para estabel ecer um debate dos pontos que eu reputo ainda como
probleméticos, pontos que mereceriam mais discussao, para que a gente possa seguir fazendo este debate.

Bom, o primeiro ponto € que, quando a gente examina a literatura econdmica, acho que a questéo néo é tanto sobre um
patamar especifico paraadivida. Houve quem tentasse estabel ecer esse patamar maximo, mas, arigor, essa é umaquestao
no minimo controversa na literatura. E, mais importante do que um ponto maximo do qual a divida ndo poderia passar,
€ a questdo da suatrajetoria e da sua sustentabilidade.

O SR.IZALCI LUCAS (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - DF) - Presidente, s6 uma questdo: como tem muita gente
assistindo, e nem todo mundo é economista e contador, quando tiver esses negocios de D, DP, GG...

O SR. BRUNO MORETTI - Eu vou falar. Pode deixar, Senador.

O SR.IZALCI LUCAS(Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - DF) - ... agente colocar paraaturma, parao pessoal entender
0 que éisso.

O SR. BRUNO MORETTI - Perfeito, Senador. Pode deixar.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianga/PP - SE) - Bem colocado.

O SR. BRUNO MORETT!I - Entéo, como o Relator ja colocou, o conceito central que ele trouxe na resolucdo € o de
dividabruta do governo geral, ndo no conceito exatamente do Banco Central, mas no conceito que desconta as obrigacdes
dos entes subnacionais e as operacdes compromissadas do Banco Central, o que nos daria ali, mais ou menos, hoje, um
patamar de 66,5% do PIB. Nossas contas ficaram iguais nesse sentido.

Portanto, como disse o Relator, haveria ainda um espago até se chegar aos 80%, dependendo dos fatores condicionantes
da divida, e é esse tempo que haveria, sgjala qual for o Governo, para se adaptar e tomar as providéncias necessarias.
Entdo acho que o Relator estd, nesse ponto, embora colocando um ponto méaximo ali de divida, mais preocupado com a
questdo datrajetéria e criando um intervalo de tempo para que as medidas sgjam tomadas, o que é 6timo.

4/24



Reunido de: 08/10/2025 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

Agora, do meu ponto de vista, aquestéo central sdo as medidas capazes de afetar atrajetdriadadivida. Ndo éolimiteems
dadividaquevai noscolocar frente aumatrajetériasustentavel . Entéo, quando agente observaosfatores que condicionam
adivida, a gente s tem fundamental mente, em esséncia, trésfatores: osjurosreais, ataxade crescimento real do PIB eo
resultado primério. Basicamente, quando agente olhaadiferencaentre osjurosreais e o que cresce aeconomia, estabilizar
adividade umavez s exigiria fazer resultados primarios suficientes, para essa divida ser estabilizada.

Naturalmente, ndo esta sob o controle do Governo propriamente. Ele pode influenciar, induzir, apoiar, mas néo estao sob
o controle direto do Governo o PIB e os juros reais. Entdo a grande discussdo é sobre o resultado primario do Governo e,
portanto, as medidas de controle da despesa e as medidas de arrecadacéo.

Nesse sentido, eu preciso colocar que éimportante se colocar em que patamar nés estamos em rel agdo adespesas e receitas.
Desde que nés introduzimos o arcabouco fiscal, aprovado pela Camara, aprovado pelo Senado Federal, sancionado pelo
Presidente L ula, o ultimo ano fechado, o ano de 2024, nés temos despesas ai da ordem de 18,8% do PIB. E o arcabougo
tem sido importante para a gente limitar a despesa e fazer escolhas dentro desse limite. Hoje a despesa se situa, mais ou
menos, 0,7 ponto percentual abaixo do patamar de 2019. Esses sd0 dados oficiais do Tesouro Nacional. O Secretario esta
aqui ao meu lado e pode confirmar a seguir.

Do ponto de vista da receita, 0 que nds temos buscado, em didlogo com o Congresso, que tem sido decisivo nisso, é uma
maior progressividade tributaria e abusca de umarecomposi¢do daarrecadacdo. Hoje areceitaliquida, que éaqueimporta
paraefeito de resultado primario, descontando as transferéncias, a reparticdo de receita, as transferéncias obrigatorias aos
entes subnacionais, esta em 18,4% do PIB. Ainda é um patamar, para os senhores terem ideia, proximo ao de 2009. Entéo
nAs tivemos um processo de recomposi¢cao da receita.

Essa curva, essas duas curvas, a curva azul mostra a receita primaria liquida, descontadas as repartices de receita, e a
gente percebe certa recomposi¢ao da receita, mas num patamar, como eu disse, que ainda é similar ao de 2009.

O que agente percebe € que houve, em certo momento, um processo de reducdo de receitaque explica, em algumamedida,
a piora dos resultados primérios. E, do lado da despesa, houve um crescimento, como propor¢do do PIB, passando ai
no inicio dos anos 2000, o que vai culminar 1& na pandemia, evidentemente, em condicdes extraordinarias. Atualmente,
como eu disse, ela esta estabilizada num patamar abaixo de 19% do PIB, que é um patamar equivalente ao de exercicios
anteriores. Em 2023, h& uma pequena subida desse patamar e, em boamedida, essa subida se explicapor passivosrelativos
a precatdrios que somam mais ou menos 1% do PIB.

Quando a gente junta as curvas de despesa e receita, o resultado € a obtengéo dos resultados primarios do Governo central
e, apartir do momento em que o arcabougo passa a operar, a partir do momento em gue o Congresso aprova medidas de
recomposi¢do de receita, agente sai de um déficit primério em torno de 2% do PIB, em 2023, e passa a um resultado em
torno de 0,4% do PIB, se aproximando de um orcamento equilibrado e verificando-se um processo de consolidacdo fiscal,
gue precisa seguir para que a gente busque, justamente, a sustentabilidade da trajetéria da divida.

Quando a gente olha os fatores condicionantes da divida expostos pelo Banco Central, ficamuito claro o que eu coloquei.
Quando a gente olha, por exemplo, entre 2023 e 2024 - eu vou evitar falar de 2025 pelo simples fato de que ndo temos
um exercicio fechado -, a gente vé o seguinte: a divida bruta entre 2023 e 2024 variou 2.7. O que a gente olha é que o
efeito maior € dos juros nominais, que sdo aqueles 7.5 pontos percentuais.

As emissdes liquidas ddo uma contribui¢do positiva, ou sgja, diminuem a divida por uma razdo muito simples: como o
resultado primario do Governo melhorou, as emissoes liquidas cairam. E o efeito de crescimento do PIB também gjuda
aconter adivida. Entéo esses dados explicam bem que nds, necessariamente, precisamos lidar com essas trés variaveis.
PIB, juros e resultado primério, que afetam as emissdes liquidas.

Ent&o, ja chegando agqui @ minha conclusdo, passando pelos dados, eu ainda sou...
(Soa a campainha.)

O SR. BRUNO MORETTI - ... da visdo de que o mais eficiente seria pactuar com 0 Congresso Nacional medidas
efetivas de control e da despesa obrigatéria, datrajetdria da despesa obrigatdria, para que a gente aumentasse aresiliéncia
do arcabouco fiscal, a aprovacéo de medidas de recomposi¢&o da receita, que estdo em discussdo neste momento.

Nés temos uma MP nesse sentido para ser votada hoje, a 303, temos um projeto de lei de gastos tributérios - inclusive o
Senador Oriovisto foi o Relator de um projeto muito bem-feito sobre a matéria que esta na Camara-, seguindo atragjetéria
de consolidacéo fiscal em curso. Porque o meu ponto central € ndo adianta a gente estabelecer um limite para a divida
se nés ndo tivermos as medidas efetivas de controle.
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E ai, néstemos, inclusive, uma davida juridica, Senador Oriovisto, porque o senhor - e eu ndo estou falando do mérito -
basi camente determinou o ativamento de gatilhos que estéo na Constitui¢do, com contencdo de despesas, caso o limitesgja
alcancado, mas ndéstemos umaduvidajuridicareal sobre se umaresolucéo do Senado pode ativar gatilhos na Constitui¢o,
gue sdo gatilhos relativos aos entes subnacionais, inclusive.

Entdo, de novo, o0 meu ponto € se 0 instrumento que nos precisamos discutir € aresolucdo ou projetosdelei complementar,
ou projetos de lei, ou até propostas de emenda a Constituicdo que sejam capazes, efetivamente, de controlar a despesa.

Eu lembro, por exemplo, de um Projeto de Lei Complementar aprovado, proposto por nés, aprovado pela Camara e pelo
Senado, que determina o ativamento de gatilhos quando ha déficit primério ou reducdo da despesa discricionaria. Eu acho
que, dificilmente, nds ndo vamos acionar esses gatilhos a partir de 2027 com proibicao de beneficios tributéarios e outras
questdes.

Atualmente, a emissdo de divida financia, inclusive, beneficios previdenciarios, despesas obrigatdrias. Entdo, tem uma
outra questdo de constitucionalidade: € que a proibi¢do de emissdo para custear despesas obrigatorias nos levaria ao ndo
pagamento dessas despesas, que sdo obrigatdrias nos termos da Constitui¢cdo. Entdo, também acho...

Nada disso, como o Senador bem colocou, € algo para o curto prazo, mas € uma discussdo que precisa ser feita do ponto
de vistajuridico: se aresolucdo pode vedar essas despesas e ativar gatilhos. Eu acho, e tem colegas, juristas, que acham
gue aresolucdo ndo poderia fazé-lo, entdo tem uma discussdo de constitucionalidade mesmo.

E algo que eu vou deixar - imagino que o Ceron vatratar mais amilde - € um possivel efeito sobre o colchéo de liquidez
dadivida. porque isso ficaria sujeito a uma aprovacdo da CAE. Se a gente retira a flexibilidade do Tesouro para fazer a
gestdio da divida, para reabastecer a Conta Unica, nés podemos estar contratando um risco maior no mercado de titulos,
com impacto sobre as taxas de juros desses titul os e com efeito, portanto, contrario ao pretendido, que é tornar mais cara
adividapublicabrasileira.

E para concluir, Presidente, sob esta hipotese de vedag&o para que se fagam as emissies e se reabastega a Conta Unica,
a gente pode supor o seguinte: seria usado o saldo da Conta Unica, até que fosse possivel fazer novas emissies, e
isso, naturalmente, equivaleria a um aumento de reservas bancarias. Foi uma experiéncia proxima ao gque aconteceu na
pandemia. E esse aumento de reservas precisa ser esterilizado pela autoridade monetaria, com titulos - como o Relator
colocou - que podem ser, digamos assim, usados na politica monetéria. 1sso, portanto, implicaria em um aumento das
operagdes compromissadas, com mais divida de curto prazo e "sdlicada’.

Entdo, eventualmente, teria um efeito contrario ao que se pretende, na medida em que vocé ndo poderia fazer novas
emissdes e teria que custear, por exemplo, despesas obrigatdrias, que ndo podem deixar de ser pagas, com o saldo
restante da Conta Unica, o que resultaria, repito, num aumento de liquidez no mercado interbancério, determinando uma
necessidade de enxugamento da liquidez, que, em regra, se faz com titulos piblicos e, portanto, voltando a repercutir
sobre a divida publica.

Frente a esses problemas que a gente ainda i dentifica na resolugéo, a proposta que eu traria agui para os senhores era que
nos ndo deliberdssemos imediatamente o projeto de resolucéo.

Acho que nés ndo temos nenhuma divergéncia em relagdo a necessidade de medidas de controle de despesa, de seguir e
acentuar o processo de consolidagdo fiscal, mas frente a problemas - as vezes econdmicos, as vezes de mérito, as
vezes juridicos - é que a gente gostaria de seguir na discussdo com o Relator, em um debate franco, sem procrastinagéo,
mas realmente voltado a mitigar esses problemas levantados e a dar solugdes que fossem juridicamente menos arriscadas.

Obrigado.
O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE) - Cumprimento e agradeco a exposi¢céo
do Bruno Moretti.

Agora, pelo sistema remoto, eu passo a palavra ao Manoel Pires, que é o Coordenador do Centro de Politica Fiscal e
Orgamento Publico, da Fundacdo Getulio Vargas | bre e Professor da UnB.

Muito bem-vindo, Prof. Manoel. A palavra esta com o senhor.

O SR. MANOEL PIRES (Para expor. Por videoconferéncia.) - Bom dia a todos!

Senador, obrigado pelo convite. Gostaria de cumprimentar V. Exa. e parabenizar pela organizacdo desta audiéncia. Quero
cumprimentar o Senador Oriovisto e parabenizé-lo pelo étimo trabalho e pela exposicdo muito elucidativa da proposta,
bastante bem fundamentada. Cumprimento também o meu colega Bruno Moretti e 0 Secretario do Tesouro, Rogério
Ceron. Parabenizo os dois pelo trabalho que tém feito no Governo. A gente sabe que esse tema das finangas foi sempre
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muito dificil. Quem se dispde a avancar nesse tema, trabalhar e apoiar matérias governamentais nesse assunto merece
sempre 0 nosso reconhecimento. Quero cumprimentar também o José Roberto Afonso, o Felipe Salto e 0 Marcos Pestana.

Antes de iniciar a minha apresentaco, eu gostaria de lembrar que, em 2015, a gente teve um debate muito parecido -
exatamente dez anos atrés - sobre limites de divida. Naépoca - se eu ndo estou equivocado -, eu me lembro de ter dividido,
compartilhado esta mesa com o José Roberto Afonso, que também teve a oportunidade de debater esse assunto em uma
resolucdo do ex-Senador José Serra. Naguele momento, a gente vivia um periodo de crescimento de dividaigua a hoje,
principal mente com juros muito atos. Entdo, as circunstancias tém algumas semelhangas.

Eu quero iniciar a minha abordagem, aminhafalainicial - como a gente estd em uma audiéncia publica, que esta sendo
transmitida para varias pessoas -, dizendo um pouqguinho sobre qual o papel da regra de divida dentro de um sistema
fiscal. Depois, eu entro em outros temas rel acionados aos tipos de regra de divida, arelagéo entre divida publica e politica
monetéria e os limites de divida do Estado, como € que se comparam com essa discusséo da Unido.

Ent&o, o primeiro ponto a chamar a atencéo € que todo mundo é afavor de controlar adivida publica. Dividapublicaéum
indicador de patrimdnio, de riqueza governamental e, como é umadivida, agente deseja controlar isso. E um indicador de
solvénciagovernamental. Entdo, € importante ter algum tipo de controle sobre adivida. No entanto, o que causa a divida,
como o Bruno Moretti lembrou, é o resultado fiscal do Governo. Quando eu tenho um déficit nominal relevante, adivida
vai crescer. O déficit nominal se decompde entre resultado primério e pagamento de juros da divida publica. Ent&o, o
limite de dividatem um papel muito particular no sistemafiscal, porque ele olha para o sintoma. O crescimento dadivida
€ um sintoma do problema fiscal, ndo a causa do problema fiscal. Entdo, ele tem um papel muito particular dentro desse
ecossistema, desse sistema fiscal que a gente constréi em cada pais.

Nesse sentido, ai eu entro no meu primeiro ponto principal. Eu gosto de classificar as regras de divida em dois tipos.
Ent&o, o primeiro tipo de regra de divida que a gente vé nos paises é aregra de divida que funciona como uma referéncia.
O Senador Oriovisto apresentou esse ponto de vista, muito bem. O que € isso? E uma referéncia na qual 0 Governo tem
gue trabalhar para se plangjar, adotar as medidas cabivels, e evitar que se chegue aquele ponto, esta bom? Entdo € um
instrumento que ajuda o Governo a se plangjar para evitar uma determinada situago tida como indesgjada. Exemplo de
paises em que a regra de divida tem esse papel: Nova Zelandia, na prépria Europa, em que, no Tratado de Maastricht,
vocé também tem algo muito similar.

Ent&o, é 0 segundo conjunto de regras de divida que impde limitacdes para a divida publica, ou sgja, se vocé atingir este
limite, algo vai acontecer. E a resolucdo, muito em funcéo da prépria LRF, tem algumas consequéncias, traz algumas
consequéncias caso vocé atinja esse limite de divida.

Avaliacdo empirica- e minhaleituradaliteratura, dos estudos sobre esse assunto - é que, quando a gente tem um limite de
divida que funciona como referéncia, ele serve como uma éncora muito suave. Em geral, muitos paises, quando superam
esse limite de divida, ndo conseguem trazer isso para baixo, e ai vocé fica com uma regra fiscal que é desobedecida
recorrentemente, e, em muitos casos, passa a ser esguecida. 1sso claramente aconteceu com a Europa depois da crise
financeira de 2008.

Do outro lado, indo para o outro caso, quando vocé tem regras de divida que impdem limitacdes de fato, a depender da
limitagdo, na medida em que vocé chega nesse limite, vocé pode ter um problema. E, em muitos casos, a gente observa
aumento de taxa de juros, aumento de risco fiscal em funcéo da proximidade desses limites de divida.

Um exemplo que aconteceu recentemente foi nos Estados Unidos. A gente sabe que a regra dos Estados Unidos é um
extremo, porque elaéfixadaem limitesnominais, mas, do ponto de vistadas consequéncias, elatem algumas similaridades
com aregra de divida, que esta colocada aqui, que impde algumas limitagBes para financiamento ndo da divida pdblica
atual, corrente, mas, no financiamento do déficit. Lembrando que se a divida publica esta crescendo, é porque eu tenho
déficit. Se eu tenho alguma restricdo para o financiamento do déficit, depois que eu atinjo esse limite, eu vou ter uma
incerteza sobre como essa questdo vai ser resolvida e incerteza gera percepcao de risco e aumento de custo.

Entdo, de um lado, eu tendo a ser favorével a uma regra de divida que favorega esse mecanismo de referenciamento da
politica fiscal alongo prazo. Por outro lado, meu entendimento é que a resolug&o e principa mente a LRF podem trazer
essa conseguéncia. Eu acho que é um tema que precisa ser discutido. A LRF é de 2001, e, quando ela foi concebida, a
visdo que se tinha sobre regras fiscai s era umavisdo em gque vocé impunha restri¢des realmente. E hoje em diaavisdo de
regras fiscais € uma visao muito maisflexivel do que era na época, ta?

Um segundo ponto que eu quero abordar sobre limite de divida tem a ver com o papel da divida publica na politica
monetéria. A divida publica é uma forma de controle da liquidez de um pais. Se a politica monetéria é feita por meio...
Esse controle de liquidez efetuado pela politica monetéria é feito a partir da venda e compra de titulos. Entdo, quando
0 Banco Central quer aumentar a taxa de juros, ele enxuga a quantidade de moeda da economia, reduz a quantidade de
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moeda da economia, em contrapartida, ele coloca titulos em mercado. Entdo, um limite de divida puro no Brasil acaba
gerando algum constrangimento para a politica monetéria no Brasil e, consequentemente, para capacidade de o Banco
Central atingir a meta de inflago.

A resolucdo que o Senador apresentou trata disso. Ela exclui, por exemplo, as operacBes compromissadas, que sdo 0s
titulos que o Banco Central opera para fazer esse controle de liquidez. Quando vocé tira as operagdes compromissadas
para atender essa questéo do Banco Central, ai me surgem duas davidas, duas questes que eu acho que vale a penauma
reflexdo. A primeiraéaseguinte: damesmaformaque o Banco Central faz controle deliquidez, o Tesouro, indiretamente,
acaba fazendo também quando el e administra a gestéo da divida. Quando o Tesouro emite divida, ele recolhe liquidez da
economia e fica na Conta Unica. Ento existe uma relacéo entre politica monetéria e politica fiscal que € muito forte.

Com aresolucao do jeito que esta hoje, separando esses dois conceitos, acho que a gente pode vislumbrar a possibilidade
de duas situagGes muito diferentes ocorrendo, e que podem ser indesgjadas. A primeiraéaseguinte: vamosimaginar queo
Tesouro esteja préximo desse limite de divida e ai €le ndo emita mais titulos, mas ele tem caixa, entdo ele vai financiando
0 déficit por um tempo com caixa. O que o Banco Central tem que fazer para aumentar a taxa de juros? Ele vai vender
titulo e va aumentar as compromissadas, ou seja, a exclusdo das compromissadas, dado o papel de controle de liquidez
gue o Banco Central tem que efetuar, acaba gerando um vazamento muito importante, de modo que a divida piblica vai
continuar crescendo, que € o oposto do que a resolucdo deseja fazer. Essa € uma questdo muito importante em regras
fiscais: toda vez que vocé exclui algo do agregado que vocé quer controlar, vocé acaba gerando a possibilidade de um
esvaziamento das regras fiscais.

Agora, por outro lado, qual é a consequéncia de algum tipo de limitagdo para emissdo do Tesouro nesses termos? O
Tesouro, este ano, ampliou muito as suas emissdes, ndo somente para financiar o déficit que a gente tem, mas para fazer
recomposi¢ao de caixa. Por que ele fez isso? Porque ano que vem € um ano de elei¢cdo. Toda véspera de ano €eleitoral,
0 Tesouro faz essa pratica. Por qué? Porque, em ano de elei¢cdo, existe muita incerteza. Entdo o mercado reage mal as
informacOes da el ei¢do, osjuros podem aumentar, o cdmbio pode depreciar. Entdo o Tesouro, deformaprecavida, reforcao
Seu caixa parase proteger e fazer umagestdo dadividapublicamais eficiente. Seagente tiver um limite de dividasomente
sobre 0 Tesouro, esse papel de gestéo da divida, de suavizar as emissdes e poder se proteger de eventos potencialmente
arriscados, val se perder e, muito provavelmente, a gestéo da divida publicavai ficar um pouco mais complicada. Entdo
queria colocar essas duas questfes, que me parecem que surgem a partir da discussdo da politica monetéria e datentativa
de se produzir uma soluc&o paraisso destaforma.

Por fim, um terceiro ponto relacionado a essa questdo da politica monetéria - ai eu volto para 0 meu ponto original, a
gente quer controlar a divida publica, porque divida publica € um indicador de solvéncia governamental. Se o mercado
olha para divida bruta, as vezes para divida liquida, a gente vai criar um terceiro conceito de divida que poucas pessoas
no mercado provavelmente vao estar olhando. Ent&o o eventual beneficio de ter um outro conceito de divida que pouca
gente olhame parece que vai atenuar bastante um eventual impacto em percep¢do de reducdo de risco que poderia surgir
advindo da aprovagéo de um limite de divida em um horizonte de longo prazo. Ent&o acho que uma criagdo de um novo
conceito de dividateria pouco efeito em termos de reducéo de prémio de risco que poderia ser a egado.

O terceiro ponto dessa minha observacdo, dessa minha fala inicial, tem a ver com um argumento que eu ouco
recorrentemente e que serve parajustificar aresolugéo, a proposta de limite de divida no nivel federal, que tem aver com
o fato de que existe limite de divida para os estados.

O primeiro ponto é que estados e municipios sdo diferentes da Uni&o, exatamente pel as questdes que eu mencionel aqui, a
existénciade Banco Central, umainstitucionalidade muito particular que ndo esta presente em outros paises que tém limite
de divida, como, por exemplo, na Europa, em que o limite de divida é nacional, mas o0 Banco Central é supranacional;
entdo, as rel agbes sdo separadas. Nos Estados Unidos, o FED € umainstitui¢éo apartada do governo; entdo, vocé consegue
separar essas coisas melhor do que a gente - a gente ndo consegue fazer isso com ainstitucionalidade atual .

Agora, do ponto de vista da efetividade, € bom lembrar que a gente tem limite de divida para os estados e municipios ha
muito tempo e a gente esta as voltas com o refinanciamento de divida dos estados - neste ano mesmo, a gente aprovou
um novo refinanciamento de divida dos estados do Propag. E varios desses estados que tém dificul dades financeiras estéo
atingindo limites de divida. Isso é sO para relativizar um pouco a importancia dos limites de divida como indicador de
solvéncia governamental, naforma como ela estd concebida na L RF.

Parafinalizar estaminhafalainicial, queriachamar atencéo parao fato de que, de novo, agente- eu vou insistir neste ponto
- tem um déficit pablico e estd as voltas com essa probleméticafiscal desde 2015, inclusive quando eu tive aoportunidade
deavaliar umapropostasimilar. A divida publica cresceu nesse periodo, e agente tem tido uma dificul dade muito grande
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de controlar o déficit publico, que é a principal razdo do crescimento dessa divida. E a gente tem varias propostas no
Congresso que estéo tentando consertar isso.

A gente vé umaexperiénciainternacional em que asregrasfiscais estéo aumentando muito, porque o0 mundo tem apostado
nas regras fiscais pararesolver o conflito fiscal. Eu tenho uma visdo diferente: eu acho que quem tem o papel e afuncéo
de fazer esse controle fiscal € o Parlamento. Nos processos orgamentérios avancados, o Parlamento € o fiel da balanga.
Entdo, € importante que o Parlamento se atenha as medidas que o0 Governo Federal esta apresentando.

Hoje, por exemplo, é o ultimo dia de validade da Medida Provisoria 1.303 - acho que vale a pena a olhar com bastante
cuidado. Vocétem um projeto delei complementar que faz arevisao dos gastostributarios, que é extremamente importante
e uma medida aguardada por varios especialistas. Do ponto de vista da despesa, no ano passado o Governo fez uma
proposta importante sobre a reformatacéo da concessdo de beneficios de prestacéo continuada, a reforma dos militares,
a questdo dos supersalérios; e aprofundar o debate em torno desses temas eu vejo como sendo muito mais eficiente para
agente resolver o problemafiscal que agente tem no pais.

Agradeco o convite e me coloco adisposicao paratirar dividas e manter, aqui, 0 nosso diéd ogo.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/lPP - SE) - Obrigado, Prof. Manoel Pires, por sua
participacdo. Fique ligado ai com a gente, porque, certamente, NnGs vamos conversar um pouco mais afrente.

Eu passo a palavra agora para o Felipe Salto, que € Economista-Chefe e sbcio da Warren Renascenca.
Por favor, Felipe - prazer em té-lo aqui -, apalavra é sua.

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO (Paraexpor.) - Bom diaatodos.

Em primeiro lugar, cumprimento o Senador Laércio, o Senador Oriovisto Guimarades e os demais Senadores presentes,
0 Senador Mourdo, a Senadora Tereza Cristina, e também o Marcos Pestana, que me sucedeu na Instituicdo Fiscal
Independente.

Paramim, é sempre um prazer voltar aqui, ao Senado, pararememorar 0s anos em que eu tive aoportunidade de assessorar
0 Senador José Serra, que, ha 15 anos, jatentou apresentar e aprovar um limite para a divida piblica da Unido, e também
0s anos em que eu tive a oportunidade de dirigir a Instituicdo Fiscal Independente.

Quero cumprimentar também o Secretario do Tesouro Nacional, Rogério Ceron; o0 Secret&rio Bruno Moretti, da Casa
Civil - e parabenizar pelo trabalho que tem feito ai na area fiscal, sobretudo na recuperacdo de receitas e no combate
aincentivos fiscais desmedidos, vamos chamar assim -; e 0 Manoel Pires e 0 José Roberto Afonso, que também estdo
conectados conosco.

Bom, o primeiro ponto que eu gostaria de destacar é que o Senador Renan Calheiros e 0 Senador Oriovisto Guimaraes
merecem todo 0 nosso aplauso, porgque a Constitui¢do de 1988 determinaafixagéo do limite, ndo € umaquestéo de escolha
Eladiz que o limite paraadividaconsolidada deve ser estabel ecido por iniciativado Senado Federal, apartir de mensagem
do Presidente da Republica, mensagem essa que foi enviada ainda pelo Presidente Fernando Henrique Cardoso, em 2001,
Senador 1zalci. Em 2001, isso foi feito, e essa mensagem teve um desdobramento que foi a apresentacéo de um projeto
de resolugdo para a divida da Unido e outro para a divida dos governos subnacionais. Este segundo virou resolucéo, e os
estados e municipios estdo sujeitos a essa limitacao.

Eu fui Secretério da Fazenda e Plangjamento do Estado de Sao Paulo e vi quanto d6i uma saudade, porque as restricdes
fiscais para estados e municipios sdo muito maiores do que paraa Unido. A Uni&o tem liberdade plena, total e irrestrita
para se endividar, porque ndo existe essa limitacdo. "Ah, mas temos as regras fiscais." Temos, e elas avangaram muito.

Eu fui daqueles que, quando o Governo atual apresentou 0 novo arcabouco fiscal, a Lei Complementar 223, aplaudi,
porqgue ela bebeu dafonte do teto de gastos - aEmenda 95, de 2016 - e também bebeu dafonte daL ei de Responsabilidade
Fiscal e das metas de resultado primario, que também nasceram no Governo do Presidente Fernando Henrique, em 1999,
fruto do acordo do entdo Ministro da Fazenda Pedro Malan com o Fundo Monetério Internacional, que resultou nafixacdo
daprimeirametaanual de superavit primario.

E esse modelo foi vitorioso, Senador Oriovisto, porque, por dez anos, até que se iniciasse a prética da chamada
contabilidade criativaem 2008, 2009, o Brasil teve queda de juros, queda dadivida com proporcéo do PIB, principalmente
dadividaliquida - e divida bruta ficou praticamente estével, mas nGs estancamos a sangria -, € iSso passou por governos
de matizes poaliticos e partidarios diferentes; quer dizer, o Presidente Lula, quando assumiu em 2003, manteve exata e
precisamente igual a politicado Governo anterior de superavit primario.

Entdo nds chegamos ater 3,8% do PIB de superavit. O déficit nominal, que é aquel e agregado, que inclui acontadejuros,

chegou a quase 1% do PIB. Hoje, estd em 8% do PIB - 8% do PIB. E claro que a divida nZo para de crescer. "Ah, mas
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aculpa é dos juros." O problema é que, em economia - e 0 Prof. Marcos Pestana, que esta aqui do meu lado, pode me
corrigir ou confirmar -, o efeito dos juros e arelagdo com a politica fiscal € uma coisa endégena. Entdo, o jabuti estaem
cimada arvore néo € porque subiu sozinho: ou € enchente ou € méo de gente.

Entdo, com essa taxa nominal de juros de 15%, que implica umataxarea de 9%, ndo ha Cristo que aguente investir no
Brasil. E impressionante que o empresario brasileiro e o industrial consigam investir com uma taxareal de 9%. Mas por
gue isso acontece? Porque nds temos um déficit primério.

O arcabougo fiscal... Eu peguei aqui o texto para ser fiel ao da Lei Complementar 200. Eu pedi para a assessoria do
Senador imprimir paraeu poder ler agqui.

O art. 2°, §1°, diz explicitamente que:

a sustentabilidade da divida [ ..] e o estabelecimento de metas de resultados primérios|...] [devera ser], nos
termos das leis de diretrizes orcamentarias, até€ a estabilizacdo da relagao entre a Divida Bruta do Governo
Geral [isso € uma lei complementar] (DBGG) e o Produto Interno Bruto (PIB), conforme Anexo de Metas
Fiscais|...]
Depoislano, noart. 11, damesmalei, que modificaaL ei de Responsabilidade Fiscal... E o art. 4°, §5°, inciso |11, daLei de
Responsabilidade Fiscal, quefoi introduzido pelo art. 11 dalL el Complementar 200. SO paralembrar, aLei Complementar
200 é do atual Governo de 2023, e ela diz o0 seguinte: até o décimo ano contado da promulgacdo da Lei Complementar
200, adivida tem que se estabilizar. Entdo, na verdade, o que o0 Senado esta propondo com o PRS 8 nada mais é do que
reforcar 0 que jaestanaLei Complementar 200 e ja estéa na Constituicdo, que foi introduzido pela Emenda 109: também
0 principio da sustentabilidade fiscal. Bom, sem contar o art. 52, inciso VI, que ja vem desde 1988, mandando fixar o
limite da divida consolidada.

Agora, o diabo moranos detal hes. Ninguém esta dizendo que tem que ser um limite que vai levar o Governo ao shutdown,
aparalisacdo, ou obrigar o Banco Central areduzir juro danoite para o dia, ou fazer com que o Tesouro Nacional pare de
emitir, de repente, da noite para o dia. E claro que ndo. O limite precisa levar em conta todas essas questdes. Ent&o, nos
temos o refinanciamento da divida. Tem a necessidade de eventualmente engordar a carteira do Banco Central, porque o
Banco Central faz politica monetaria com titulo publico. Desde dois anos depois da promulgacdo da Lei Complementar
101, o Banco Central € proibido de emitir titulos préprios. Antes, ele emitia as LBCs, as Letras do Banco Central, que
eram mais ou menos similares as LFTs do Tesouro, indexadas a Selic. Depois disso, ele ficou proibido e o Tesouro €
guem fornece os titulos para o Banco Central poder garantir que a meta Selic, hoje de 15%, seja observada no mercado
secundério.

Ent&o, o Banco Central... Ndo significaque, quando el e fixa essa meta de 15% ou de quanto ele achaquetem que ser o juro
para cumprir a meta, ele vai conseguir isso apenas por imposicao. Ele vai conseguir, porque ele vende e compra titulos
publicos no mercado, sdo as chamadas operagGes compromissadas, para garantir que a taxa de juros fique exatamente
onde €ele quer, ou, pelo menos, varie muito pouco em relaco a meta Selic. E assim que se garante o cumprimento da
meta de inflaco.

O Tesouro, por suavez, aémderefinanciar adividavincenda, de pagar osjurosdadividae definanciar o déficit primario,
gue ainda existe - a projecdo, para este ano, No NOsso caso da nossa corretora, da Warren, € um déficit primario de R
$72,2 bilhdes; para 0 ano que vem, o déficit primario é de quase R$90 bilhdes -, €le emite titulos piblicos. O que a L el
de Responsabilidade Fiscal garante no caso de rompimento do limite de divida, que ainda nem foi fixado, mas aLRF ja
tem todo esse arcabougo? Ela diz: "Olha, o Tesouro esta garantido, €le pode refinanciar a divida'. S6 que isso € muito
pouco, porgque o Tesouro também tem umatarefa - e certamente o Secretério Rogério Ceron vai falar sobreisso - que éa
de garantir um colchao de liquidez necessario parafazer frente aos periodos mais turbulentos.

Entdo, hoje, por exemplo, o Tesouro tem uma gestdo excepcional da divida publica: o Brasil conseguiu esse avango nos
anos 1980, com o fim da conta de movimento, com a separagdo das func6es de fomento do Banco Central e do Banco
do Brasil, e com a criag8o da Secretaria do Tesouro, 0 que nos legou essa gestdo profissiona da divida publica, que s6
vem melhorando ano apés ano. Estd aqui o Subsecretario Daniel Leal também, que hoje coordenatoda essa areade divida
lano Tesouro, parafazer esse registro.

Entdo, nos temos hoje um colchéo de liquidez, Senador |zalci, que da conta de pel 0 menos oito meses de necessidades de
financiamento. O que significaisso? Se o Tesouro eventualmente enfrentar um cenario turbulento de juros muito altos...
(Soa a campainha.)

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO - ... deincerteza, de risco pais, etc., €ele pode usar desse colchéo de liquidez para
guarnecer todas as necessidades de financiamento do Estado.
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Entdo, o relatério do Senador Oriovisto teve o cuidado de excepcionar as operagdes compromissadas, de excepcionar as
operagdes que o Tesouro faz paraengordar o colch&o de liquidez, e também o dispositivo que remete aLei 13.820, que é
umalei que eu me lembro também de quando foi forjada, com a participagéo de especialistas como Marcos Mendes, que
foi justamente para cuidar do relacionamento Tesouro-Banco Central. Esta excepcionada aqui no texto final do Senador
Oriovisto esta possibilidade de o Tesouro enviar titulos para o Banco Central se necessario, pararecompor acarteira, etc.,
nostermosdalei 13.820.

Agora, aUnica sugestdo que eu daria... Eu quero dizer desde logo que eu sou afavor do limite e acho que ele tem que ser
aprovado o quanto antes, ja perdemos muito tempo. Em 2015, ja poderiater acontecido isso, mas ndo houve o apoiamento
necessario, mas agora € uma hova oportunidade. A sugest&o que eu faco - e acho que os dados que 0 Senador Oriovisto
mostrou foram muito didéticos, porque sdo as projegdes do proprio Tesouro -, entdo, é se o Tesouro acha que a divida
vai no maximo para 84% do PIB em trés ou quatro anos e se descontando esses itens todos que estéo excepcionados ela
vai paraalgo como 70%, 74%, entdo o limite de 80% que esta sendo proposto ndo é nada absurdo.

O proprio Governo determinou na Lei Complementar 200 - na verdade, a lei aprovada pelo Congresso - que a
sustentabilidade da divida é o grande objetivo. Entdo, quando o Secretario Bruno Moretti fala que os instrumentos néo
sdo diretamente a divida, mas sdo o controle de gasto e 0 aumento de receita, justamente. Quer dizer, a presencado limite
vai funcionar como um guarda-chuva para que 0 Governo tenha um incentivo para ndo mexer nas metas fiscais, para ter
metas de superavit mais duras, para que a gente possa conseguir chegar no superavit primario que estabiliza a divida o
guanto antes. Quer dizer, essa € atarefa primordial, a meu ver, daquilo que o saudoso Affonso Celso Pastore falava, que
€ 0 gjuste macroecondmico gque nds estamos postergando ha muito tempo. Claro, o atual Governo, é preciso reconhecer,
conseguiu produzir um aumento de receitas expressivo no ano passado, o déficit primario - que haviasido de mais de 2%
do PIB no primeiro ano, em razdo inclusive da incorporacdo de precatdrios que vieram do Governo anterior, de R$92,4
bi, mais R$26,7 bilhdes que foram pagos aos estados - entrega agora um resultado melhor, mas ainda deficitario. Quer
dizer, o jurorea ndo vai diminuir, o custo da dividango vai diminuir enquanto nés ndo voltarmos a gerar superavit.

Peco desculpas ai porque eu excedi 0 tempo, mas quero agradecer mais umavez, Senador, pelo convite, parabenizar pela
iniciativa e dizer que fico a disposi¢éo para contribuir.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimaraes. Bloco Parlamentar DemocracialPSDB - PR) - NGs € que agradecemos,
Felipe Salto, pela sua brilhante exposi¢éo.

Eu assumo aPresidénciaa pedido do Senador L aércio, que teve que se ausentar, no aguardo que chegue o nosso Presidente
Renan.

Enquanto isso, vamos continuar, agora, com avez de ter a palavra, o Diretor-Executivo dalFl, Dr. Marcus Pestana.
O senhor tem a palavra no tempo de dez minutos.

O SR. MARCUS PESTANA (Paraexpor.) - Bom diaatodos.

Meu caro Senador Oriovisto Guimaraes, um dos grandes defensores do equilibrio macroecondmico e daresponsabilidade
fiscal aqui, no Senado; a caraamiga Tereza e Izalci, dois colegas que eu tive na Camara, durante 0s 0ito anos em que eu
estive |4; 0 Senador Mourdo, que estava aqui; 0 Laércio que também teve que se ausentar; o Bruno Moretti, representando
aqui a Casa Civil; o Manoel Pires, um dos maiores especialistas em finangas publicas da mais tradiciona instituicao
voltada para a questdo fiscal, que é a Fundagdo Getulio Vargas, meu amigo, grande economista, meu antecessor na IFl,
pai dalFl e ex-Secretario de S&o Paulo, o Felipe Salto; o José Roberto Afonso, que esta além-mar, na terra de Fernando
Pessoa, e que é 0 pai, um dos paisda L el de Responsabilidade Fiscal, talvez a constitui¢do institucional mais significativa
como marco fiscal; o Secretario do Tesouro Nacional, que ocupa a fungdo mais simpética, popular e facil do Governo,
enquanto todo mundo esta se divertindo nafesta ele vai 14, abaixa o volume e fala o que tem que ter; o que todo mundo
sonha e ele vem e corta: "N&o, ndo da; tem um negdcio chamado restricdo fiscal”. Entéo, € uma fungdo por que eu ndo
invejo; aequipe da|FI que esta aqui, o Diretor Alexandre Andrade e os nossos analistas, a todos voceés.

Conhecendo os meus colegas e sendo o quarto, eu estou naguela situagdo, como dizia o Embaixador Botafogo, do nono
marido da Elizabeth Taylor, tendo que ser origina e encantador. (Risos.)

Ent&o, vou procurar trazer elementos novos, porque eu imaginel que a gente teria uma convergéncia grande, em geral, na

abordagem, mas crisefiscal €igual dgua e luz: agente sb ddimportanciaquando falta. A gente s se d& conta quando tem

escassez, e ai a gente fala que a gente ndo pode viver sem &gua e luz.

No caso daquestao fiscal - eo Manodl falou bem, que adividaé um sintoma-, elase apresenta quando faltafinanciamento

pararolagem. Quando osinvestidoresfalam assim: "N&o, eu ndo confio nessetitulo, eu ndo vou pdr o meu dinheiro nisso".
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E ai caminha para uma situagéo de default, de moratéria e tal; muitos paises e 0 Brasil ja passaram por situagdes assim
no passado.

Agora, eu selecionel ai paises latino-americanos, emergentes, BRICs e desenvolvidos, porque tem essa discussdo de se
adivida é alta ou baixa. E ai eu lembro de uma frase que o Dr. Ulysses Guimar&es gostava muito do fil6sofo espanhol
Ortegay Gasset: "Eu sou eu e as minhas circunstancias'. E, por outro lado, nadividaimporta mais o filme do que afoto.

Entdo, levando em consideraco as circunstancias, se a gente comparar ai, o Japdo tem amaior divida. Esse € o critério
do FMI, néo é o critério do Banco Central, porque s0 as comparacdes internacionais, o conceito do Banco Central é
aplicado s6 aqui, e a | Fl adota o conceito do Banco Central.

Mas o Japdo tem a maior divida - ai sGo dados de 2024 -: 240% do PIB. No entanto, rolava sua divida com titulos
longuissimos, com taxa de juros negativa, pela solidez, pela confianga, pela credibilidade, pela consisténcia da economia
japonesa.

Se agente comparar com 0s Brics e com 0s emergentes ai - eu botei s6 a Turquia, que esta candidata também a entrar no
nos Brics -, 0 Brasil esta namédia. Se comparado com os paises desenvolvidos, vocé vé Estados Unidos, Itdlia, Franga,
com um nivel muito superior, mas com uma outra circunstancia.

Entre os latino-americanos, nés estamos emparelhados com a Argentina, mas bem acima de México, Chile, Uruguai e
outros paises que estéo al.

Ent8o, € sb parailustrar, porque tem sempre a discussdo: carga tributaria € alta ou baixa? Ai alguém vem e fala assim:
noés estamos na média da OCDE. Ora, os paises desenvolvidos, a Franca tem 46% do PIB de carga tributéria, mas, nas
nossas condicdes, quando se compara com paises | atino-americanos e emergentes, a nossa carga € muito alta. Entéo, tudo
érelativo, adepender das circunstancias.

Eu queria comparar o Brasil com a Grécia, no sentido da foto e do filme. A Grécia teve a maior crise fiscal da Unido
Europeia e foi objeto de umaintervencdo do FMI e da propria Unido Europeia - atrincala entrou. Ela tinha uma divida
de 220%; agora esta em 150%, tendendo a 130%. O Primeiro-Ministro foi regleito com folga, porque a popul agéo adotou
o programa de gjuste fiscal, e a Grécia ganhou grau de investimento, por contado filme.

E, ai, onossofilme... Essaéaprojecéo, dentro do conceito do Banco Central, saindo do conceito comparativo internacional
do FMI evindo paraa projecéo da|Fl.

O Senador Oriovisto apresentou aprojegdo do Tesouro. Obviamente, anossacurvaédiferente. Quer dizer quealguém esta
falseando os dados? N&o. O Secretério Bruno Moretti falou muito bem: a relacéo divida/PIB depende de trés varidvels:
o crescimento do PIB, ataxade juros implicita e o resultado primario, que pode corrigir, melhorar, estancar ou agravar
a situacdo de endividamento.

Ent&o, vocé tem essas trés varidveis. A nossa curva é diferente, porque as premissas... Depende do interlocutor, se ele é
mai s otimista ou pessimista ou, como o Ariano Suassuna gosta de dizer, um realista esperancoso.

A IFl procura ser um ter um realismo esperangoso, mas a nossa projecdo, considerando ataxa de juros, dentro das regras
atuais, ceteris paribus - se as regras do jogo mudarem, o0 jogo muda -; dentro da realidade atual, a nossa projecéo é de
um crescimento bastante significativo, fechando este ano com coisa ai de 76% e 82%, e ai tendendo a 100% - dentro das
regras atuais, dentro da nossa projecéo de resultados primarios, do crescimento médio para os proximos dez anos, que,
na nossa projecao, é de 2,2% do PIB.

E ai o ultimo edlaide, antes de entrar nas consideracdes finais. Considerando a taxa de juros implicita, o PIB médio
projetado, qual seria o primario necessario, segundo a IFl, dentro darealidade atual, das regras atuais, para estabilizar a
divida? Seria 2,1% do PIB, de superdvit primario.

Nés, desde 2014, acumulamos déficits primarios. O Brasil ja fez, no passado, um gjuste fiscal de 4% do PIB. Néo é
f&cil cortar gastos, aumentar receita, mas é a tarefa, se efetivamente nés queremos. E o grande calcanhar de Aquiles... A
economia brasileira esta prenhe de desenvolvimento sustentado. Qual € o calcanhar de Aquiles? E o fiscal. O monetério
esta blindado com o sistema de metas, com a independéncia do Banco Central. No cambial nés temos uma situagéo:
a nossa divida felizmente é expressa em reais. N&o temos um problemaigual a Argentina, um contelido extremamente
cambial que se comunica com o fiscal. Entdo nds temos uma vantagem de que nossa divida é expressa em reais.

Mas nés precisariamos...
(Soa a campainha.)
O SR. MARCUS PESTANA - ... para estabilizar, nos precisariamos de um superavit.
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Entdo, para concluir, eu queria, para levantar questes novas... Ha uma questdo em que os fil6sofos, 0s economistas se
debrucaram ao longo dos sécul os, que é o pacto intergeracional . O passado, o presente e o futuro tém queter compromissos.
O presente tem que ter compromisso com o futuro. E ha duas correias de transmissdo entre o presente e o futuro:
previdéncia e divida. Trocar gasto presente por divida futura € umainjustica com os nossos filhos, nossos netos. E muito
fécil empurrar com abarriga, gastar hoje e deixar a conta para nossos filhos e netos.

Ha a famosa frase do Ministro Delfim Netto, que era um grande economista: "divida ndo se paga, € pararolar”. Mas ha
circunstancias para arolagem.

Ent&o o projeto, que, no substitutivo do Senador, aponta na direcdo correta... Primeiro, o Senado esta cumprindo sua
funcédo, que é regulamentar a Constituicdo e a Lel de Responsabilidade Fiscal. Ha uma lacuna - e o Felipe fez todo o
histérico das tentativas de suprir essa lacuna. Entdo € umainiciativa que merece todo o apoio e todo o elogio.

Certamente o0 Secretério Ceron traré contribui¢des, e o Bruno também fez as contribuic¢des, do ponto de vistado Governo.
Isso ndo € uma questdo de governo, é de Estado. Dividatem que ser igual aprevidéncia: dentro do pacto intergeracional,
tem que ser pensada a longo prazo e € uma questdo de Estado. Entéo facilita muito esse didlogo, para a construgéo de
solucBes solidas.

O substitutivo aponta na diregéo correta. E, Senador Oriovisto, o Brasil € um dos poucos que ndo controla a divida. A
Unido Europeia tem uma regra de que € 60% do PIB - muita gente esta desajustada, como na minha tabela ficou claro -
e 3% de déficit nominal. E um cacoete, € o uso do cachimbo. No Brasil, a gente trabalha o primério. Ninguém trabalha
o lado financeiro do orgamento. Ent&o, € preciso incorporar € cumprir o mandamento constitucional que é regular. Os
Estados Unidos regulam ndo o priméario, mas adivida.

Estafacil? O 1zalci nospediu que fossemosdidéticos. Nés Estados Unidos estald o shutdown, umimpasse. O Governo quer
um déficit maior, quer incrementar o endividamento e, portanto, tem que ter autorizacgo do Congresso, mas o Congresso
ndo estd dando. E ai tem consequéncias imediatas.

A Uni&o Europeia estarenegociando - tinhaumadivergénciaque foi sanada entre a Alemanha e a Franga, semana passada
- umanovaregra, porque a pandemia fez a suspensdo da regra. Estéo construindo uma nova regra no sentido tendencial
de que vao manter as duas metas de 60% do PIB e 3% de déficit nominal, e ndo primario, como nés estamos acostumado
alidar, mas tém umaregra paraadivida, o Brasil, ndo.

O substitutivo faz a separagéo entre o fiscal € 0 monetario para ndo inviabilizar a politica monetéria, muito corretamente,
e isola também os entes subnacionais, que ja sdo objeto de regulamentagdo. Entéo, o trilho do substitutivo nos coloca
tendencia mente em diregdo aum bom caminho, aum bom porto. Agora, o importante - ea OCDE falaisso - € que aregra
fiscal sgjasimples, crivel e verificavel, facilmente verificavel. E tem que ter consisténcia. S8o essenciais a consisténcia,
acredibilidade daregrafiscal e a efetividade.

Outro dia, um grande especialista, que eu ndo declino aqui por observancia da privacidade, porque ele me falou
bilateralmente, disse: "O Brasil fracassou na construcao de regras fiscais'.

Vejabem, o teto de gastos, que foi votado ainda no Governo Temer, que ancorou as expectativas e levou a Selic ao menor
nivel da histéria da série, no final, virou... O teto estava tdo cheio de goteiras que o arcabouco, o teto de gastos, ndo se
sustentou. Ai, na PEC datransicéo, em dezembro de 2022, foi extinto o teto e previstaaaprovacdo, em 2023, da expansdo
de gastos e de uma nova regra. O Congresso votou 0 arcabougo proposto pelo Governo e ja tivemos mudancas de meta,
em 2024. E a PEC 66, recém aprovada, tirou os precatérios, 90%, em 2027, e ai vai abatendo os precatérios. Mas ha
vida como ela é esses descontos valem para a meta, porém a divida ndo perdoa. Os gastos, mesmo excepcionalizados,
vao impactar a divida. Nés iamos caminhar para o estrangulamento absoluto. A prépria LDO em tramitacdo, o Projeto
de Lei de Diretrizes Orcamentérias, projeta, no anexo, metas discriciondrias negativas a partir de 2027 e crescentemente
negativas em 2028 e 2029. E ai foi feita essa excepcionalizacdo dos precatérios, criando-se um espaco fiscal .

Ent&o, o papel de umaregra fiscal tem dois objetivos basicos: disciplinar o gasto e ancorar a expectativa. Se ndo cumpre
nem uma func¢do, nem outra, a norma, como esse especialista me falou, ndo esta sendo efetiva.

E eu digo o seguinte: nés estamos vivendo uma crise fiscal. Como fui Secretério de Salde de Minas por oito anos, eu
uso muito metéforas da salide. N&o € um infarto, ndo é um AV C, ndo é uma doenca aguda; € igual a diabetes, € uma
doenca cronica que vai minando a salide do doente. Se a gente ndo corrigir o rumo, certamente ndo teremos um processo
de desenvolvimento sustentavel e sustentado que faca frente ao potencial e as expectativas da sociedade brasileira.

Obrigado pelo convite.
O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimaraes. Bloco Parlamentar Democracia/lPSDB - PR) - Agradego ao Dr. Marcus

Pestana pelas suas palavras.
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E, de imediato, passamos ao Dr. José Roberto Afonso, que € professor e economista e que vai falar por viaremota - ele
estd em Portugal - e tenho certeza de que suas palavras vao ajudar muito a nos entendermos esse assunto.

Professor, o senhor esta com a palavra.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO (Para expor. Por videoconferéncia.) - Boa tarde, Senador Oriovisto. Na pessoa do
Senador, cumprimento todos os demais Senadores e colegas aqui deste debate.

Eu vou acrescentar um pouco... Essa é minha apresentacado, espero que esteja ja projetada, porque a gente daqui de fora
ndo consegue ver. Pontuando, nds estamos aqui discutindo o limite constitucional do montante da divida consolidada da
Uni&o. Eu acho que isso é bastante importante. Como o Senador Relator colocou de inicio, a gente precisasimplificar, e
eu acho que é até mais simples do que esta, porque nds temos muita coisa ja definida no texto constitucional, naLei de
Responsabilidade Fiscal e também nalei dita do arcabouco.

O que cabe a0 Senado, exclusivamente ao Senado, segundo a Constituicdo, fixar? Os limites globais para 0 montante da
divida consolidada da Uni&o. |sso se insere no esguema...

Aqui colocando muito rapidamente, o que é a divida consolidada? | sso esta definido na Lei de Responsabilidade Fiscal.
Resolucdo do Senado ndo muda alei complementar; e alei complementar de 2023 ndo mudou nada sobre divida da lei
de 2000, ela acrescentou mais regras, como ja foi colocado aqui por alguns colegas. O conceito de divida esta na lei
complementar, a defini¢do do montante cabe ao Senado, esse montante tem que ser fixado, segundo alei complementar,
em percentual da receita corrente liquida - e depois a gente pode até conversar um pouco sobre isso -, ja tem todo um
arcabougo montado para monitoramento do cumprimento deste limite, jatem aexpertise longa de estados e municipios, e
tem, sim, flexibilidade. Alias, eu acho impressionante aqui no Brasil como se comentaaLei de Responsabilidade Fiscal,
mas ndo se léalei. Tem muitas regras e tem muita flexibilidade 1a ja contemplada.

Como eu disse, € muito simples. A Uni&o publica um relatério de gestéo fiscal - aliés, ele € assinado pelo Ministro da
Fazenda e o Ministro do Controle Interno, e ndo pelo Presidente do Banco Central, porque sdo conceitos completamente
diferentes e tém objetivos diferentes. Aqui € o objetivo legal. E toda a divida consolidada compreende toda a divida da
Unido, e ndo apenas a divida que se tem junto ao mercado financeiro. Restos a pagar esto dentro da divida consolidada;
precatorios estéo dentro da divida consolidada. E problema isso? N&o. Ja esta considerado, computado - esta aqui o
relatdrio. Como a gente pode ver, inclusive, este agui € o Ultimo relatério de agosto, a posi¢do mais recente; adividabruta
de 724% dareceita; a divida liquida, 509%. E falta s6 um limitezinho, que, aliés, infelizmente aqui o gréfico ficou em
cima. Basta 0 Senado fixar qual € o percentual sobre areceita corrente ao qual se aplicaisso.

Isso jafoi feito para estados e municipios e, quando a gente olha na trajetoria pos-L RF, funcionou muito bem. E bem
claro aqui: a curva de estados, a longo prazo, esta para baixo. Légico, vocé tem contratempos, mas hoje, por exemplo,
nés temos apenas dois estados que ndo é nem que estouram o limite do Senado, sdo dois estados que estdo no limite de
alerta. Na LRF tem sinal amarelo, sinal vermelho. Os municipios, inclusive, estdo caminhando para ter divida liquida
negativa, ou sgja, mais dinheiro em caixa do que devem. E como a gente vé, quem nao ficou sujeito ao limite é onde esta
o0 problema do endividamento publico no Brasil.

Como o Manoedl colocou, estamos aqui de novo, dez anos depois, parafalar as mesmas coisas. Eu vou pular, porque acho
gue muito jafoi dito e acho que maisimportante do que a gente falar € o Senado discutir e decidir.

Limite de divida é umaregratradicional, a mais usadaem todos os paises do mundo. Na apuracéo e debate costumam usar
o PIB, mas € comum, e n6s optamos no caso brasileiro, na LRF, colocar receita, por uma razdo muito simples: ninguém
arrecada PIB; nés arrecadamos receita. E receita € liquida e certa: entrou, calculou, esta no caixa. O PIB, a metodologia
muda, ndo sb a metodologia muda, como vocé apura 0s parametros ex-post e, muitas vezes, muda a série. E vocé nédo
pode, daqui a dois ou trés anos, aplicar punicdes ou retroagir em decisdes sobre o0 seu limite da divida, porque o que a
gente esta discutindo aqui é o limite do montante da divida, o que a Constituicdo manda. E o montante decorre de vocé
aplicar um limite sobre a receita, acha um valor e esse valor é comparado com a divida que foi medida.

Sobre as expectativas ja se falou. Nos temos flexibilidade, ja vou comentar em seguida, e jafoi bem dito. A experiéncia
norte-americanaé das primeiras, e acho que por isso pagao erro de ser o primeiro. Agora, € bom lembrar que, nos Estados
Unidos, o servigo dadividando entra no orgamento. Ent&o eles definem um limite de divida nominal, mas ai todo o fluxo
- juros, amortizagéo - n&o passa pelo orgamento como no Brasil. E uma regra necesséria, ainda mais em federagoes.

Saiu um estudo, ha poucos dias, do FMI, que coloca, faz essa apuracio toda e mescla. E comum - no passado, vocé tinha
S0 limite de divida e, cada vez mais, vocé tem limite de divida aplicado com outros limites. Todos os outros limites que
s80 usados nés temos aqui na Constituicdo, na LRF, naLei do Arcabouco.
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N6s j& regulamentamos tudo, so falta regulamentar o limite, por resolucéo do Senado, da divida consolidada da Uni&o;
por lei ordinéria, da divida mobiliaria federal; e, também, nés temos limites para emisso de titulos, que é algo de que
pouco sefala.

E problema desenquadrar? N&o. Alids, inclusive na LRF, na lei de crimes fiscais, a puni¢do é caso vocé tenha
desenquadrado e vocé nédo tome providéncias para gjustar - por isso que alel detalha. Eu acho que aresolucéo do Senado
ndo precisarepetir o quejaestanalei complementar, apenas acrescentar, se quiser colocar maisinstrumentos para se fazer
0 enquadramento. Desenquadrou, vocé publica o relatério e vocé tem um ano para corrigir o limite em relagéo ao limite
ou atrajetoria de limite, que é provavel mente o que a gente precisa.

Tem recessdo, 0 que obviamente derruba sua arrecadac@o... No caso brasileiro, a LRF néo fala nem em recessdo, fala
em baixo crescimento. Cresceu menos de 1% do PIB, o prazo para gjustar dobra. Tem restrigdes para o Ultimo ano de
mandato, a gente sabe bem o porqué.

A coisafundamental, que eu acho que ninguém fala, é queale prevé quetodo ano o Presidente da Republicaencaminhara
a0 Congresso, junto com a proposta or¢amentaria, umaavaliagdo dadivida, dos seuslimites e umapropostade manutencdo
ou de alteragdo. Nuncafoi feito isso. Quer dizer, eu acho que a explicacdo € que, como nunca teve limite para a Uni&o,
nunca se mandou essa avaliagdo. Se 0 Senado fixasse esse limite, 0 Presidente, naturalmente com a sua equi pe econdmica,
podera ter a possibilidade, de novo, de todo ano chegar e dizer: "Esta bom, estamos cumprindo o limite". Ou: "N&o,
aconteceram aqui imprevistos, nds estamos com essadificul dade, por isso agente propde alterar, endurecer ou flexibilizar".

Além disso, além de todo ano poder fazer isso, alei complementar ja prevé que, em caso de instabilidade econémica ou
alteracOes dréasticas da politica monetéria ou cambial - a gente ja relatou agui, porque isso ja aconteceu -, de novo, no
meio do ano, ndo precisa esperar nem chegar a proxima proposta orgamentaria, o Presidente da Republica pode pedir ao
Senado pararevisar os limites.

No caso de calamidade publica, o quefoi bem lembrado aqui como acovid, ai ndo precisanem pedir; estdautomaticamente
suspensa a contagem, enquanto tiver calamidade vocé ndo precisa cumprir os limites. Eu acho que eu hem chamariaisso
aqui de flexivel, eu chamaria de inteligente, eu acho que alel foi muito inteligente.

Divida consolidada liquida da Unido. Quando a gente olha o Relatério de Gestdo Fiscal do Tesouro - de novo, volto a
insistir, isso ja estd medido, € publicado, é auditado pelo Banco Central, faz parte das prestagdes de contas da Unido -,
a evolugdo é essa. Aqui nds estamos falando, olhando o Ultimo relatério, que € de agosto do ano passado, que a gente
tem a posicdo: quanto se arrecada, na casade 1,5 trilhGes nos Ultimos 12 meses. Qual é a divida consolidada bruta? Onze
trilhdes. Dessa divida se deduz o que se tem em caixa e os haveres financeiros. Alias, eu pessoalmente concordo que o
Tesouro tenha que ter, 6bvio, um colchéo de liquidez, mas o colchdo ja esta contemplado aqui, até porque eu acho que,
eu ainda estou supondo, o colchéo esta dentro ou do caixa ou dos titulos que estéo no préprio Tesouro.

Vou caminhar agqui para concluir.

Eu acredito que a gente também poderiafazer... Aqui o que foi proposto, originalmente, de gjustes ao substitutivo, mas o
gue € necessario para cumprir alei de acesso... Mas 0 que eu queria concluir aqui e reforcar € que, secundando 0s meus
colegas anteriores, de novo, a divida consolidada eu acho que a gente ndo precisa inventar; jaestald, jaesta prevista, ja
estaregulada, ja é medida, ja é apurada.

O queagente pode e devefazer érefinar o queapropriaL RF prevé do que sgjadividaconsolidadaliquida. E ai - concordo
com o que foi dito aqui -, no caso do Banco Central, no caso do Tesouro, da Uni&o, vocé precisa deduzir coisas que ndo
valem para estado e municipio, porque o estado € municipio ndo tém o Banco Central. E aminha sugestao é que se deduza
0 saldo do relacionamento entre o Banco Central e o Tesouro.

E um pouco diferente da operagdo compromissada. Eu acho que a operagdo compromissada é problema de politica
monet&ria. NOs estamos tratando aqui de instituicdes fiscais. Ou sgja, a diferenca entre a divida mobilidria que esta na
carteirado Banco Central, menos o que tem na sua conta Unica, essa diferenca € que eu acho que deveria ser deduzida do
calculo dadivida liquida. Por que razdo? Porque, no caso brasileiro, a gente tem uma peculiaridade: o Banco Central é
uma autarguia, uma autarquia federal, pertence ao Governo, diferentemente do resto do mundo.

Proponho também que, para efeito de controle social, todo Relatério de Gestéo Fiscal preveja que, no caso da deducéo
- por conta do relacionamento entre o Tesouro e 0 Banco Central -, se essa variacéo de divida for superior a apurada na
divida bruta, que haja uma justificativa, uma manifestacéo explicando a razo dessa diferenca ao Banco Central. Acho
gue aqui € meio comum... O que agente precisaaqui é separar o quanto a divida publica sobe por razfes fiscais e 0 quanto
sobe por razdes monetérias e cambiais também - aliés, vamos registrar agui, o Banco Central por vezes precisa de titulos
do Tesouro parafazer o enxugamento e nem sempre ele apenas faz isso com compromissada.
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A isonomia com estados e municipios eu acho que é pertinente, mas é 16gico que, como se demorou muito tempo para
fixar olimite dadividafederal, eu acho que poderia se dar... Ou aumentar o prazo, até dobrar o prazo de gjuste de estados
e municipios, que foi de 15 anos - acho que a Unido podia até ter 30 anos -, €/ou aumentar o limite de divida, porque
guatro vezes € o quanto foi previsto em 2000; como nds vimos |4 no gréfico original, em 2000 mudou tudo.

Um comentério - depois a gente pode voltar ao debate -: nés estamos com varios conceitos... Eu estava aqui fazendo
um apelo para a gente ndo criar novos conceitos. A gente ja tem varios conceitos de divida, vérias exigéncias e nem
sempre... Coitado do Ceron, daCGU edo TCU. Em algum momento a gente estava precisando fazer um codigo fiscal para
harmonizar (Falha no audio.) ... e confio que o Senado néo va perder essa oportunidade, sobretudo porgque nés estamos
comemorando 37 anos da Constituicdo Federal de 1988, a mais longa da época da democracia. E eu acho que nada é
mais importante do que tirar do papel poucas regras que estavam no texto constitucional de 1988 e que ainda ndo foram
aplicados.

Acho que, com serenidade, com didl ogo, com boa disposi¢do, como a gente esté vendo aqui dos Senadores e dos técnicos,
maisum item esta sendo aplicado e, certamente, ndo criaré constrangi mentos a boa execucdo dapoliticafiscal e monetéria,
mas, sim, vai dar um norte.

Muito obrigado.

Fico adisposicao.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimaraes. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Agradeco ao Dr. José Roberto
Afonso por suas palavras.

Na sequéncia, nos teriamos as palavras do Dr. Rogério Ceron de Oliveira, Secretario do Tesouro Nacional. No entanto,
eu recebi agui um pedido da Senadora Tereza Cristina e do Senador 1zalci, porque eles tém compromisso, precisam se
ausentar e gostariam de fazer uma répida manifestacéo, deixar algumas questfes no ar. Eu pediria, entdo, licenca ao Dr.
Rogério para, primeiro, conceder a palavra a esses dois Senadores e, ja em seguida, Ihe passo a palavra, Dr. Rogério.

Primeiro, a Senadora Tereza Cristina, por favor.

A SRA. TEREZA CRISTINA (Bloco Parlamentar Alianca/lPP - MS. Para interpelar.) - Muito obrigada, Senador
Oriovisto.

E eu quero parabenizéa-1o e também o Senador Renan por estainiciativa de resgatarmos o que a Constitui¢do ja diz. Como
disse agora 0 nosso palestrante José Roberto Afonso, é uma das poucas coisas que ainda precisamos implementar em
termos de legislacdo. Eu sou absolutamente de acordo com o encaminhamento desse PRS 8, de 2025. Entdo, aqui quero
deixar claro que serei favoravel navotacdo na Comissao, no Plendrio, enfim. Eu acho que passou da hora de resolvermos
esse problema.

Eu queria parabenizar atodos: Sr. Bruno Moretti, que é o Secretario Especial de Andlise Governamental da Casa Civil;
Sr. Manoel Pires; Felipe Salto; Marcus Pestana, meu amigo querido; José Roberto Afonso - néstivemos ai umaaudiéncia
especial parafaar sobre alLei de Responsabilidade Fiscal, foi um show de sessdo especia que tivemos aqui nesta Casa
-; e Sr. Rogério Ceron - infelizmente ndo vou poder assistir, mas depois vou resgatar, através do nosso Senado, para que
€U possa ouvir as suas palavras, porgue este assunto muito me interessa.

Cumprimento aqui meus colegas, Senador Mour&o e Senador |zalci.

Eu queriadizer que atualmente a divida publica esta crescendo, como todos vocés j& colocaram, principal mente por causa
dastaxasdejuros. Eu até brincavaaqui com o Senador Oriovisto quando el e estavaaqui ao meu lado: isso écomooovoea
galinha, a gente ndo sabe quem nasce primeiro e como é gque essas coisas caminham. E agentetem visto ai o Presidente do
Banco Central, 0 Sr. Gabriel Galipolo, que jadisse que astaxas de juros vao continuar altas por periodos prol ongados para
tentar controlar ainflagcdo. A atual direcdo do Banco Central esta buscando fortalecer a sua credibilidade, diferentemente
do ocorrido no passado, no Governo Dilma, quando o Banco Central reduziu as taxas de juros sem condi¢des técnicas e
ai acabou perdendo a credibilidade, e a gente viu o que deu: naquela época, sem credibilidade, ainflacdo subiu, 0 Banco
Central teve que elevar aindamais os juros, provocando a maior recessao da nossa historia.

Na opinido dos economistas que estéo participando deste debate, o que o Ministério da Fazenda poderiafazer para conter
0 crescimento das despesas correntes e gjudar o trabalho do Banco Central em controlar a inflagdo com taxas de juros
mais baixas? Porque isto é o que a gente ouve do setor produtivo, de onde eu venho, toda a minha vida ligada ao setor
produtivo, e agente vé areclamagdo geral: como € que nds vamos investir com as taxas de juros que tem ai? E ai o Brasil
vive refém disso: a gente ndo consegue crescer, adividando diminui, e, enfim, agente ficaai que nem cachorro correndo
atrés do rabo e ndo sai do lugar.
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Como afaltade controle e aexpanséo do déficit das empresas estatai s prejudicam o trabalho do Banco Central de controlar
ainflagdo com taxas de juros mais baixas?

O Governo poderia vender alguns ativos e reduzir a divida bruta para pagar menos juros aos rentistas?
Eram astrés perguntas que eu gostariade deixar aqui col ocadas, e depoiseu vou ouvir asrespostas dosilustres pal estrantes.

Quero agradecer a presenca de vocés nesta audiéncia de alto nivel.

Eu acho que nés deveriamos até ter mais Senadores aqui presentes para ouvir o que todos vocés nos colocam sobre esse
grave problema da nossa economia.

Muito obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimar&es. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Obrigado, Senadora Tereza
Cristina
Senador |zalci.

O SR.I1ZALCI LUCAS (Bloco Parlamentar Vanguarda/PL - DF. Parainterpelar.) - Eu vou primeiro fazer das palavras
da Senadora Tereza as minhas palavras para economizar os elogios.

Eu queriafazer algumas perguntas rapidas aqui.

Primeiro ponto. O Felipe Salto sempre costuma dizer que o Brasil € prodigo em criar regras fiscais, mas ndo em cumpri-
las. Entdo, a gente cria um monte de regra, mas, na hora de cumprir, esse é o problema. O que garante que desta vez
sera diferente? Ja temos a regra de ouro, a meta do resultado priméario, o limite da despesa priméria, o limite de despesa
com pessoal e tantas outras regras. O maior exemplo disso é o atual limite de despesas primérias, criado pelo arcabougo
fiscal, que apresenta varias excegdes ao seu cumprimento, comprometendo evidentemente a sua credibilidade. Ndo seria
0 caso de fortalecer a governanga e o controle das regras atuais em vez de acrescentar novas regras? Entéo, € uma
pergunta que eu deixo aqui no ar.

Por que estabelecer dois limites de endividamento baseados em indicadores diferentes, porém, altamente relacionados?
Quando o produto da economia aumenta, as receitas publicas também aumentam e vice-versa. 1sso ndo pode trazer
confusdo ao comunicar as consequéncias da violagdo dessa regra ao grande publico? Em uma situagéo hipotética em que
um deles estd sendo cumprido e o outro ndo, como uma pessoa Ndo versada no assunto poderiaclassificar o endividamento
do pais? Alto, baixo, razovel, excessivo ou ndo?

A receita corrente ndo € um termo técnico demais para ser usado em umaregrafiscal pretensamente simples?

Eu vou deixar depois escrito ai para...

Segundo o Ultimo relatorio das projegdesfiscais do Tesouro Nacional, seguindo adindmicaatual, adividabrutado governo
geral (DBGG) atinge um pico, em 2028, de 84,3% do PIB. Segundo o PrismaFiscal da Secretariade Politica Econdmicado
Ministério da Fazenda, a mediana das expectativas de mercado para 0 mesmo indicador é de 83,8% do PIB, ja para 2026,
isso reflete uma politica fiscal expansionista e insustentavel do Governo Federal. A luz da experiéncia com outras regras
fiscais baseadas em limites de agregados orgamentérios, como o antigo teto de gastos e o atual arcabouco fiscal, como um
limite de divida podera atenuar o apetite por mais despesas mantido pela atual gestéo a frente do Palécio do Planalto?

Eu vou deixar essasindagagdes para... Tenho mais umaaqui rapido. N&o sei se eu posso mais umarapido aqui, Presidente.
Eu vou deixar por escrito.

Foi feito algum estudo parafixar o patamar de 80% do PIB como um limite adequado para o desenvolvimento sustentavel
do pais parao valor da divida piblica do Governo geral, gjustado nos termos da Ultima versao do relatorio legislativo do
Senador Oriovisto? Segundo esse mesmo relatorio, por esse conceito, a divida plblica se encontra atual mente em 64,05%
do PIB. Néo seriarazoavel supor que, dado o atual quadro fiscal, aaprovacédo de umaregraque autorizao Governo Federal
aexpandir o seu endividamento em 16 pontos do PIB poderiatrazer maisinstabilidade aeconomia? O que esperar também
da permissdo para esse expansionismo com os entes subnacionais?

Agradeco-lhes e os parabenizo.

Eu tenho um compromisso agorainadiavel, tenho uma palestra.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimar&es. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Muito obrigado, Senador
|zalci, pelas suas contribuigoes.

VVamos retomar a nossa ordem dos oradores.

Eu passo, de imediato, a palavraao Sr. Rogério Ceron de Oliveira, Secretario do Tesouro Nacional.

Por favor.
17/24



Reunido de: 08/10/2025 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

O SR. ROGERIO CERON DE OLIVEIRA (Paraexpor.) - Muito obrigado.
Boatarde atodos.

Cumprimento o Senador Oriovisto, 0s demais Senadores, 0 Senador Mourdo que nos acompanha aqui também e meus
pares aqui da mesa: Moretti, parceiro aqui da batalha por manter a funcionalidade e a organizac&o das finangas no
funcionamento do Governo; Salto, que também é sempre um grande parceiro e um 6timo debatedor; Marcus Pestana,
Manoel Pires e José Roberto Afonso, sempre trazendo - e ja elogiando aqui o brilhantismo ao trazerem - questfes ndo sd
do passado, mas questBes conceituai s importantes.

Eu vou comegar tentando ser o mais breve possivel, pelo adiantar da hora, mas vou falar um pouguinho sobre as questes
de mérito e depois sobre algumas questdes operacionais que sio relevantes aqui para este debate, primeiro, de novo,
reforcando que um debate de ato nivel como este é muito saudavel, faz muito bem a qualquer sistema democrético
saudavel.

Bom, no mérito, como o proprio Moretti comentou logo na fala inicial, ndo ha nenhuma divergéncia. Acho que, em
nenhuma das falas, ninguém tem nenhuma divergéncia da necessidade, da importancia de manter a divida publica sob
controle. 1sso é inequivoco entre todos os debatedores aqui. Como posicdo de Governo, obviamente, a divida pablica
precisa ser controlada.

Um primeiro debate que surge - até o Senador 1zalci também j& fez este questionamento - € se 0 que é mais importante
€ o nivel ou é adindmica, é afotografiaou é o filme. Entéo, essa questdo de qual é o nivel adequado da divida publica é
um debate hipercomplexo, vai depender da realidade de cada pais. O Marcus Pestana trouxe agui um pouco do exemplo
de como a economia japonesa pode trabalhar com um percentual de divida extremamente elevado, porque tem um custo
de financiamento muito baixo e tem um custo de financiamento muito baixo, porque tem uma poupancga de longo prazo
muito elevada. Enfim, sdo questBes... A economia € uma ciéncia complexa que se relacionaem todas as suas variaveis. O
Salto também abordou um pouco sobre isso. Eu me alinho aqui mais avisdo do Moretti também em que maisimportantes
do que o nivel sdo a suatrgjetdria, a sua estabilizagdo e a sua reducéo ao longo do tempo. 1sso é o que de fato importa,
aindamais em um endividamento publico focado, centralizado majoritariamente em moedalocal. 1sso faz muitadiferenca.
Ent&o, com tudo isso, eu tendo a, entendendo tecnicamente, me alinhar agueles que defendem que a trgjetdria é mais
importante do que o nivel. Entdo, a estabilizagdo dela € mais importante do que se ela é 80%, 90% ou 85% do PIB ou
gualquer outro que seja o critério.

Bom, dado isso, vale mencionar... Eu acho que o José Roberto trouxe um pouco de todo o histérico da LRF, do que ela
japrevé, e eu acho que vale a penafazer uma ponte entre LRF e aLei Complementar 200, o arcabougo fiscal, porque nés
temos muitas regras, nods temos muitas nuances que precisam ser externalizadas.

Ainda no mérito, a gente tem duas divisdes - também foi tratado um pouco disso. A necessidade de financiamento gera
tem um componente que € o resultado primério. Se ele for negativo, eu estou adicionando necessidade de financiamento.
E eutenho avariavel financeira, que é o custo de carregamento e financiamento daqueladivida. O resultado nominal junta
esses dois resultados. Entdo, quando eu tenho um déficit primario recorrente e elevado no tempo, eu vou adicionando
dividaque vai ter que ser financiada, e esses juros podem se elevar ao longo do tempo.

Bom, aqui eu comego uma pequena e leve discordancia de algumas ponderactes aqui.

Ao contrério de muitos, eu acho que o Brasil vem avangando muito, ha muito tempo, em vérias teméticas, inclusive na
temaéticafiscal. Eu sou daqueles que acreditam que os instrumentos fiscais e as regras fiscai s estéo sendo aprimorados. E
tanto isso é verdade que isso precisa ser posto num debate como este, olhando-se para o resultado primario. E o resultado
primério € o que consensua mente representa o esforgo do Governo - as outras varidveis ndo esto exatamente no controle
do Governo, dependem de muitas outras nuances -, 0 esfor¢o do Governo, que € o resultado primério, vem had mais de
uma década num cenario muito critico, mas vem num processo de recuperacdo. E por que - e vou citar nimeros - eu
digo isso? Se vocé olhar os trés uUltimos ciclos de governo, todos tiveram déficit primério. Nos Ultimos dois ciclos de
governo, declaradamente fiscalistas, fizeram agOes para tentar recuperar o fiscal, conseguiram manter o déficit primério
em torno de 2% do PIB - aqui, de novo, com todos os esforgos, ndo estou entrando no juizo de valor se dava para fazer
mais ou menos. Com as novas regras fiscais, nos ja estamos com 1,15% de déficit primério do PIB. Esta 6timo? Claro
gue ndo, mas a recuperacao € inequivoca do ponto de vista do resultado primério. A previsdo até 2026 é ficar abaixo de
1% do PIB, ja considerando o pagamento do estoque de precatério, que era um problema que também era importante
ser resolvido, porque € importante também a gente manter o pagamento em dia das obrigagdes. Tudo isso traz seguranca
institucional, seguranca para os investidores. Entdo, do ponto de vista fiscal, hd um processo de recuperagdo, as regras
estéo funcionando, estdo recuperando o resultado primério.
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Tem um debate legitimo que existe sob 0 ponto de vista do resultado primario: essa recuperacdo ndo deveria ser mais
célere, 0 pais ndo precisaria acelerar ainda mais esses processos de recuperagdo? Apesar desse debate, ndo dé para deixar
delado - eai eu tenho que fazer s um leve contraponto aqui - que eu acho que as regras estéo, no que tange arecuperacao
do resultado primério, funcionando. Vocé pode discordar e achar que ela deveria ser: "Sim, esta recuperando, porque é
inequivoco nos NUMeros, mas precisa ser mais, precisa acelerar esse processo”. E ai podemos discutir se precisa algum
reforco nas regras, mas a gente deveria trabalhar sempre no aprimoramento de regras do que ficar tentando reinventar
todo o arcabouco existente. 1sso € por um lado.

Do ponto de vista do estabelecimento de um teto de divida, e ai indo para o debate central aqui do que nés estamos
discutindo, h& nuances gque precisam ser levadas em consideragao.

Apesar de se propor um limite que pode ser alto neste momento, ou até acima do que € a nossa projecdo de trajetéria de
estabilizacdo dadivida, elejatraz problemas concretos para o presente. 1sso € importante também de sefrisar, e acho que
ninguém acabou tendo aoportunidade de comentar. O mercado, osagentesem geral trabalham com umaboaracionalidade,
etudo o que acontece parao futuro étrazido, de algumamaneira, parao presente, paravalor presente, ponderado pelo risco
daguilo se materializar ou ndo. Entdo, por mais que tenha vérias ressalvas, e 0 Relator realmente incorporou muitas das
preocupacdes que jatinham sido alertadas, 0 mero estabel ecimento dele continua criando alguns 6bices. E eu cito alguns.
O fato de interromper - supondo que haja o risco de rompimento desse limite -, naturalmente, vai cair no enquadramento,
gue o préprio Joseé Roberto Afonso brilhantemente evidenciou, do descumprimento da LRF. Entdo, a despeito do que
eventualmente esteja previsto na resolucdo, a Lei de Responsabilidade Fiscal vai ter uma hierarquia superior e vai ter
gue ser seguida. E la ela é muito clara: sd poderdo ser realizadas novas operacdes de crédito para o pagamento da divida
mobili&ria. Entdo, o pagamento da divida ndo mobilidria, ou sgja, todas as operacdes contratuais ndo seréo pagas, néo
poderdo ser financiadas.

Todas as garantias que 0 Governo Federa honra de operacdes de estados e municipios que acabam ficando inadimplentes
com suas operagdes de crédito ndo poderiam ser pagas com operagdes, com novas emissdes. O proprio colchdo deliquidez
também n&o poderia ser recomposto, ndo porgue a resolugdo ndo permite, porque ela até trouxe a possibilidade de ser
guestionada, ser solicitada essa autorizagdo para 0 Senado, mas alei complementar ndo permite.

E o mais grave ainda - isso da a dimensdo do desafio - é que a LRF exige que esse retorno para a trgjetoria ocorra em
trés quadrimestres. Isso gera um impacto, hoje seria como se tivéssemos que... Olhando para o0 passado recente aqui, em
gue o Banco Central sinalizou um incremento em trés pontos percentuais da Selic, que faz parte da politica monetéria
para cumprir 0 seu objetivo, 0 seu mandato, e esta corretissimo na sua condugdo, isso geraria um impacto imediato da
ordem de R$150 bilhdes na divida, ou sgja, imediatamente nos teriamos que fazer um gjuste primério adicional de R$150
bilhdes, R$200 bilhdes, num Unico exercicio...

(Soa a campainha.)

O SR. ROGERIO CERON DE OLIVEIRA - ... 0 que equivale a mais de 2% do PIB. Muito dificil de se imaginar, e
a gente sabe o qudo dificil é esse debate sobre a recomposicao fiscal.

Tudo isso para dizer que, bom, do ponto de vista do mérito, ele é necessario. Do ponto de vista do que ja existe hoje, nés
temos muito a aproveitar do que ja existe na LRF, do que existe no arcabouco fiscal. Lembro que no arcabouco fiscal -
foi trazido aqui - ja hd um limite, ja hd uma trgjetéria que precisa ser evidenciada de estabilizacdo em dez anos. E nés
precisamos, entdo, agora discutir um pouco - 0 Moretti trouxe isso - do que nés ja temos.
A Lei Complementar 200 ja tem previstos alguns gatilhos: gatilhos para 0 caso de permanéncia de resultados fiscais
primérios negativos, gatilhos para o caso de a discriciondria se reduzir a partir de um patamar; e eles tém alguns
acionamentos, algumas sangdes. Podemos discutir, masolhar paraas|eis complementares seriafundamental nesse debate.
Podemos ter um gatilho para caso essa trajetéria de estabilizagdo ndo mostre ou chegue hum patamar de alerta que
evidencie um risco de ndo cumprir essa estabilizacdo em dez anos? Por exemplo, o Marcos Pestana trouxe aqui, olha,
projecdo dalFl: va atingir 100% do PIB. Nas nossas projegdes, das nossas equipes técnicas, ndo, elavai se estabilizar em
torno de 84%. Segundo o mercado, a mediana da expectativa Focus, ela se estabiliza também no horizonte de dez anos,
mas em 94%. Enfim, quem esta certo ou quem esta errado, isso em economia é absolutamente impossivel de dizer, mas
agente precisatraba har para poder ter os cenérios de equacionamento.
E ai é muito mais importante a gente ter regras, e ninguém € contra ter regras, para que os gatilhos que serdo acionados
ndo criem uma situacdo pela qual vocé vai antecipar e criar um problemainsolUvel que vai poder de fato desorganizar o
sistema financeiro e todo o sistema macroecondmico por consequéncia.
Entdo, tudo isso que eu estou colocando aqui - tentando ser 0 mais breve possivel, mas o debate exige, pela complexidade
damatéria- € queeu acho queal ei Complementar 200 traz jaum arranjo que prevé essarecuperacao do resultado primario,
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gue esta acontecendo. Ainda ele esta num cenario de déficit priméario, como foi mencionado, mas em recuperagdo; e em
recuperacao célere em relagéo ao que a gente observou ai na Ultima década. Entéo, a gente esta caminhando para virar
daqui a pouco e gerar superavit primario, e ai vai ser uma discussdo de qual € o superdvit primério ai para estabilizar a
trgjetdria dadivida. Mas ela prevé que isso precisa ser estabilizado no horizonte de dez anos.

Talvez possa ser feita uma discussdo mais aprofundada sobre como a gente compatibiliza o que est4 previsto na LRF,
desde 14 de tras, como a gente adéqua para 0 caso da Unido esses gatilhos, porque os gatilhos previstos na LRF para
0 retorno para a trajetdria, para o patamar de endividamento do limite previsto, talvez eles sgjam incompativeis com a
harmonizacdo com a politica monetaria. Ent8o, talvez, se a gente se juntar e fazer um debate aprofundado, talvez esteja
em algum aperfeicoamento de lei complementar o caminho para a gente atingir o objetivo que é comum.

Entdo, com isso aqui eu encerro, mas também reforgo o pleito do Bruno Moretti de que a matéria demanda... Ela é nobre,
0 pais precisa discutir e perseguir este objetivo de estabilizag8o da trgjetéria da divida, é relevante, € fundamental, mas
ele precisa ser feito em um debate, de novo, sem postergacfes, mas um debate profundo, construtivo, para que a gente
saia com um aprimoramento e ndo crie um problema que, por mais que paregaque élano futuro, ndo é, elevai ser trazido
avalor presente, e nds vamos ter um desarranjo imediato no mercado de divida, na credibilidade das finangas publicas,
por mais a contrario sensu que pareca. Ao Se criarem essas regras sem harmonizar a LRF com aLei Complementar 200
e com aresolucado, nés teremos ali um resultado talvez pior do que o atual e muito distante do que é almejado.

Entdo, por tudo isso, Relator e Presidente, aqui pego e também insisto aqui, acho que é um bom debate, o debate correto
parao pais, um debate ndo de governo, um debate de Estado, mas que precisa ser aprofundado parater essa harmonizago.
Acho que tem vérios elementos muito importantes que 0 José Roberto Afonso trouxe, que, com as demais contribuicdes
de todos que aqui falaram, ns podemos, sim, claramente caminhar parater um pequeno aprimoramento eventua nasleis
complementares que permitam atingir o objetivo, e, ai sim, eventual mente até estabelecer um limite dedivida, masqueele
tenhaumaformade conducéo posterior de"sangbes", entre aspas, mas de medidas que reduzam, que ajustem esse processo
de forma consistente no tempo; e invariavelmente que essas medidas tenham relagdo com as despesas obrigatorias. A
gentendo vai conseguir resolver o problema simplesmente estabel ecendo limites ou criando, enfim, um shutdown. Ele vai
ter que ser gatilhos - ou deveria ser, do ponto de vista técnico, gatilhos - que de alguma forma reduzissem a dindmica das
despesas obrigatdrias, e, ai sim, vocé conseguiria ao longo do tempo garantir a estabilizagdo datrgjetoria da divida.

Bom, para ndo me alongar mais, porque a matéria exigiria, mas realmente sem o tempo, eu paro por aqui e fico aqui a
disposicao para as proximas rodadas.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimarées. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Eu agradeco as palavras do
Dr. Rogério Ceron de Oliveira.

Quero, agradecer atodos, e, em func&o do adiantado da hora e ciente dos compromi ssos que todos tém, antes de encaminhar
para o encerramento quero ainda deixar a palavra livre. Se alguns dos componentes da mesa querem ainda fazer alguma
manifestacdo, algumas palavrasfinais...

Comecaria...

O SR. MARCUS PESTANA (Para expor.) - Quero sb reafirmar que € um assunto de Estado, de longo prazo, que tem
gue ser pensado em 10 anos, 50 anos e esta em 6timas maos, do Senador Renan e do Senador Oriovisto. Eu acho que a
partir desta audiéncia se estabel ece uma mesa de did ogo para aprofundamento.

A pergunta do lzalci € importante; quer dizer, h& muitas regras fiscais, € 0 que importa € credibilidade, consisténcia e
efetividade, mas ndo existe uma norma especifica sobre divida - e hd umalacuna.

Eu fui Deputado por oito anos, e 0 caminho da resolucéo contempla a economia processual, mas o ideal é que houvesse
umalei complementar que substituisse 0 arcabouco e colocasse astrésvariaveisfundamentais- o teto de gastos, o resultado
priméario e o limite da divida - num contexto s6. Mas ai tem todo um processo tortuoso de tramitacdo parlamentar, e a
legislacdo confere ao Senado essa capacidade de estabelecer esse item por uma resolucéo sua.

Entdo, eu acho que... A perguntado |zalci: fortalecer asregras atuais ou normatizar a divida? N&o, eu acho que é preciso
normatizar a divida, mas compatibilizando com alegislacéo existente. E o que o | zalci pontuou também é que - o Senador
Oriovisto, eu acho que se preocupou com isso -, obviamente, as regras do jogo tém que ser clarissimas, né? Qual é abase
de célculo? Quais sdo as metas que tém que ser cumpridas? N&o pode ter ambiguidade, e eu ndo enxergo isso.

Agora, tudo que eu estudei & que, por exemplo, a negociacdo da Uni&o Europeia caminha para a novaregra ser focada no
filme, e ndo no ponto, nafoto. E vaorizar o tendencial, porque, por exemplo, aFrancaestaencalacrada, provavel mentevai
ter o maior déficit nominal este ano: 5%, 5,1% do PIB. E umadividaja de 115% do PIB. Ent&o, ndo estd numatrajetoria
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de guste, e ametala é 60% do PIB. Entéo, se valorizaria naregra a tendéncia, a questdo tendencia da convergéncia da
divida para a meta, que vai ser mantidal4, na Uni&o Europeia, em 60%, com o limite de 3% de déficit nominal.

Agora, o importante é ter uma regra duradoura, ndo ficar trocando, porqueisso minaa credibilidade. E regra s6 tem valor
se elativer consequéncias. Ai as consegquéncias efetivas tém que estar previstas e tém que ser cumpridas, porque sendo é
SO parainglés ver, parafalar que o Brasil tem umaregrafiscal, e isso ndo serve nem para ancorar, nem para disciplinar
0 orcamento publico.

Muito obrigado pelo convite, Senador. Boa sorte em mais umatarefa aqui, também o Imposto de Renda... N&o, o Renan...
O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimar&es. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - O Renan.

O SR. MARCUS PESTANA - ... vai relatar, mas boa sorte. O senhor tem experiéncia e habilidade para orquestrar esse
didlogo e chegar ao texto mais preciso pararegulamentar essa importante questéo.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimaraes. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Dr. Marcus Pestana, muito
obrigado pela sua participacdo.
Dr. Felipe Salto, quer fazer algumas consideragdes finais?

O SR. FELIPE SCUDELER SALTO (Paraexpor.) - Quero apenas agradecer, Senador, cumprimenté-lo, mais umavez,
pelainiciativa e, modestamente, sugerir que, talvez para compatibilizar essa apreensdo do Secretario Rogério Ceron, que
eu entendo... A realidade concreta das coisas, € uma divida crescente e um gasto publico também crescente, a despeito do
arcabougo fiscal, a despeito das regras em vigor. A sugestdo é que, por meio do seu gabinete, do gabinete de V. Exa., se
fizesse uma tentativa de encontrar uma trajetéria para ser colocada no texto.

E a Unica sugestdo que eu fago, no lugar do nimero fixo de 80, ou de 6,5 vezes, colocar umatrajetdria. Entdo, que sgja,
por exemplo, a que o Tesouro estima neste momento.

A Instituicdo Fiscal Independente poderia dar a sua colaboragdo, porque hoje o Senado tem esse privilégio de ter uma
instituicdo que, a meu ver - e eu acompanho isso desde que eu entrei na vida laboral, a contas publicas -, 0 Senado tem
hoje ainstituicdo que faz as melhores projegdes, inclusive considerando o mercado financeiro, que é a Instituicéo Fiscal
Independente. Entdo, a IFl, junto com o Tesouro e eventualmente o Banco Central, que tem quadros que acompanham o
temadadividahamuito tempo também, podem encontrar umartrajetériaque pudesse prever um periodo de waiver, porque
todo mundo sabe que adividaaindavai crescer dois, trés anos num cenario otimista. As nossas projecdes mostram que a
divida pode chegar a 97% do PIB até 2030. Entdo, sentar com 0s técnicos e chegar a um periodo de crescimento, depois
estabilizacdo e queda. 1sso, ameu ver, af astaria todas essas apreensfes que o Tesouro tem e que 3o corretas, sdo legitimas.

Ent&o, parabenizo-o mais umavez. Acho que as modificacdes que o senhor fez, que V. Exa. promoveu junto com 0s seus
técnicos - 0 Silvio, que esta aqui, e 0 Dalmo - no texto original foram muito positivas. Elas contemplam essas questdes do
Banco Central, principalmente da gestdo da politica monetaria. Entdo, ndo ha outro caminho que ndo seja acelerar esse
tema para finalmente n6s termos um limite de divida consolidada, que é sinbnimo de divida bruta, com os detalhes e as
diferencas que o Prof. José Roberto Afonso pontuoul.

Muito obrigado mais umavez.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimar&es. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Obrigado, Felipe Salto.
Dr. José Roberto Afonso, por favor, para suas consideragdes finais.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO (Para expor. Por videoconferéncia.) - Senador, muito rapidamente, eu voltarei a
insistir: eu acho o que senhor colocou, 0 Senador |zalci e Senadora Tereza, vamos simplificar. Eu acho que a resolucdo
ndo tem que criar novos conceitos de divida.

Como ja colocou aqui a preocupacdo do Secretério Ceron, o conceito de divida esta |4, abase esta 14, que é areceita. Eu
acho que a Unica coisa que se precisatratar €, nas deducdes para apuracéo da divida consolidada liquida, também excluir
adivida do Tesouro que € emitida por razbes monetérias cambiais, mas acrescentar uma exigéncia de divulgacdo desses
dados e de esclarecimento sobre seu comportamento. Eu acho que, seisso for feito, adivida atual e a divida consolidada
liquida seriam quatro vezes e meia areceita corrente liquida, ou seja, com um teto de quatro, teria 50% de receita liquida
agustar. Eu acho que é algo paatével e, como foi dito, 6bvio, com certeza, umatragjetdria, e eu acho que essa trgjetoria
ndo deve ser igual a dos estados e municipios, e ssm maior. La foram 15 anos; aqui a gente pode falar em 20, 30 anos.
Acho que um gjuste de um vinte avos, um trinta avos € mais do que suficiente do ponto de vistafiscal, ddum nortefiscal,
e, de novo, ndo cria nenhum constrangimento para a execucdo da politica financeira. N&o é sO monetaria, ndo, mas de
novo, insisto, cambial, mas com asuadevidatransparénciae controlefiscal sobre o que estd acontecendo com essadivida.
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Ou sgja, a gente teria a divida consolidada liquida fiscal e a divida consolidada liquida monetaria correndo em paraelo
e sendo também acompanhada.

Muito obrigado, Senador. Fico a disposi¢éo para qualquer debate além aqui da audiéncia.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimarées. Bloco Parlamentar Democracia/lPSDB - PR) - Muito obrigado ao senhor.
Tenha a de certeza que suas contribuicdes serdo levadas em conta, assim como as de todos 0s outros que vieram agui nos
prestigiar hoje e trazer elementos real mente importantes nessa di scusséo.

Dr. Manoel Pires, por favor, as suas palavrasfinais.

O SR. MANOEL PIRES (Para expor. Por videoconferéncia.) - Senador, quero agradecer a oportunidade de poder expor
alguns elementos ai para reflex@o dos Senadores e de todas as pessoas que estdo hos assi stindo.

Queria até responder a observagéo do Senador |1zalci sobre a questdo dos dois indicadores. De fato, os dois indicadores
podem... Os dois limites de divida, os dois conceitos de divida podem criar alguma confusio. E possivel se ver numa
situacéo em que vocé descumpra um dos critérios e ndo descumpra o outro. 1sso, obviamente, € uma situagdo indesejada.
Ent&o, tentar achar um indicador mais apropriado € importante.

Queriafazer aressalva... Quero reforgar os pontos do Secretario do Tesouro que também refletem minhas preocupactes
com relacdo a algumeas restricies que estdo postas la na Lei de Responsabilidade Fiscal e a possibilidade de fazer esse
limite de divida se conjugar bem com o restante do sistema fiscal, em particular a quest&o da reconducgo das trajetorias,
0 tempo requerido paraisso e a vedagao de financiamento de déficits quando vocé atinge o limite. 1sso, a meu ver, pode
causar, sim, algumarepercussao no mercado e gerar algum tipo de problema de mau funcionamento no mercado detitul os.

No mais, o Zé Roberto Afonso trouxe uma contribuicdo que eu acho muito interessante, sobre a ideia de um codigo
fiscal. Eu acho que é necessario a gente ter um codigo amplo, abrangente e harmonioso, que trate desse tema. E, apesar
das minhas ressalvas com relacdo a necessidade de fazer o debate sobre a relacéo entre Tesouro e Banco Central nesse
contexto de limite de endividamento, para a gente separar bem essas func@es, eu acho, sim, que, ao conseguir separar
essas fungdes e achar um bom meio-termo para essa questéo, a gente precisa traba har em aumentar a transparéncia das
acOes de politica monetaria e fiscal.

A gente aprovou recentemente alei de autonomiado Banco Central, mas avangou pouco haquestao da prestacdo de contas.
Na medida em que vocé da autonomia para um 6rgdo publico, é necessério também aprimorar o sistema de prestacéo de
contas dele, ou sgja, um grande poder como esse tem que vir com uma grande responsabilidade, e a prestacéo de contas
com a sociedade é fundamental. Acho que isso atende a uma preocupacao da Senadora Tereza Cristina, que mencionou
aquestdo dataxadejuros.

Agradeco mais umavez ai a possibilidade de participar deste debate.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimardes. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - N6s é que agradecemos o
Seu tempo e as suas contribui goes.

E, em funcdo do adiantado da hora, coloco a palavra a disposicéo do Dr. Bruno Moretti para suas consideracfes finais.

O SR. BRUNO MORETT!I (Paraexpor.) - Senador, obrigado.
Vou ser bem breve.

Quero parabenizar o senhor mais uma vez, porgque este debate muito técnico, num tema, como disse o Marcus Pestana,
de Estado, tem aperfeigoado o texto, o substitutivo.

Vou comegar refor¢ando o pleito - e sem repetir todos os pontos, em funcéo do tempo - para que nés sigamos neste debate
para aperfeicoar aindamais o texto. Se 0 senhor nos permitisse seguir nessa discussdo, acho que seria bastante produtivo.

Alguns pontos muito rapidamente.

Eu acho que, retomando um ponto que o Ceron falou, nds precisamos preservar o que esta funcionando. Esse € um ponto
importante. Ent&o, quando agente olhaa despesa, como eu tinha mostrado ai, como proporcdo do PIB, éfato que elacaiu,
éfato que elase mantém ali em torno de 18,8%, 18,7% do PIB, elaé menor do que foi em alguns exercicios e € menor do
que foi ade 2023. E, do ponto de vista de resultado primario, ainda que se possa discutir a questéo de ritmo - como bem
colocou o Ceron -, 0 processo de recomposi¢ao de receita tem nos aproximado de um terreno, digamos assim, proximo
a0 Orcamento equilibrado. Quero lembrar que, quando eu falo numa despesa de 18,8% do PIB, eu néo estou falando da
despesa sujeita ao arcabougo fiscal, estou falando da despesa priméria do Governo central. Entdo, agui ndo tem nenhuma
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exclusdo, nem nada parecido. Nesse sentido, eu acho que é importante a gente fazer esse reconhecimento para aperfei coar
os instrumentos, especialmente de controle da despesa obrigatoria.

Um ponto que acho que ndo foi tematizado - de que a gente poderia tratar em outras ocasides - S80 0S proprios
procedimentos, isso valendo para o Governo, valendo para o Congresso e valendo, inclusive, paraaJustica, de criacdo da
despesa obrigat6ria. Ontem mesmo, nds tivemos matérias com impacto fiscal relevante aprovadas. E os procedimentos
de lado a lado para reforcar, por exemplo, o art. 17 da Lei de Responsabilidade Fiscal - que o Zé Roberto conhece téo
bem, porque foi central na gestacdo disso - s8o muito importantes para que a gente possa dar consequéncia a discussao
da estabilizag8o da trajetoria da divida, para que a gente tenha instrumentos efetivos e ndo puramente um ponto Maximo
gue adivida ndo poderia ultrapassar.

Quero reforcar também que eu acho que essa discussdo do monetario ainda merece mais debate, Senador, porque € isso...
Como disse o0 Ceron, se nos trazemos a valor presente questes que afetam a possibilidade de reabastecer a conta Unica,
isso, em Ultima instancia, tem impacto no monetario. Ainda acho que a gente precisa trabalhar melhor isso, porque isso
afetaaliquidez do mercado interbancério. Entdo, agente realmente precisariaavancar nessa discussdo paranao ter efeitos
contrarios aguel es que a gente pretende.

Por tudo isso, acho e repito - concluindo - que € fundamental a gente seguir neste debate, se o senhor assim entender, de
modo a seguir aperfeicoando o substitutivo.

E agradego muito a oportunidade.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimaraes. Bloco Parlamentar DemocracialPSDB - PR) - Eu é que agradeco, Dr. Bruno
Moretti.

Estive em aberto para este debate antes desta audiéncia publica, continuo me enriquecendo com este debate e estarel a
disposicao para conversarmos o quanto for necessario.

Quero tranquilizar os dois representantes do Tesouro, do Governo: esta ndo é uma obra do Relator, isto tem que ser
aprovado na CAE e, depois da CAE, tem que ir para o Plenario. Ainda pode ter pedido de vista, pode ter ainda um longo
debate pelafrente. A nossa grande preocupacao € ndo prejudicar o bom andamento do Governo, é permitir que o Governo
tenha todos os instrumentos e as possibilidades para exatamente controlar adivida.

Agora, estamos sempre diante de um problema central: a nossa Constitui¢do prevé claramente que o Senado fixara um
limite para essa divida. Eu acho que nés temos obrigacdo de cumprir essa questdo constitucional, mas ndo de forma
abrupta, ndo de forma sem muita discussdo, ndo de forma descuidada.

Como o Ultimo afazer o uso da palavra, eu passo a palavra ao Dr. Ceron.
Por favor, Dr. Ceron.

O SR. ROGERIO CERON DE OLIVEIRA (Paraexpor.) - Obrigado, Senador.
Mais uma vez, parabenizo o debate.

Vou ser bem sucinto aqui, mas € importante.

Agrada-me muito, pelo menos do ponto de vista de transparéncia, a sugestdo que o José Roberto Afonso trouxe de
fazer, vamos dizer, o que € a divida consolidada fiscal separando-a da monetéria. Eu acho que isso traz um ganho de
transparéncia, evidenciando que a gente foge um pouco desse... Consegue-se pelo menos organizar um pouco melhor este
debate do que é o efeito da politicafiscal e do que é o efeito da politica monetéria, por mais|egitimos que sejam, mas para
a sociedade seria um ganho entender: "Ah, ndo, a divida esta subindo por conta do monetario, do fiscal, é o déficit, em
qual propor¢do?'. Entdo, eu acho que sb do ponto de vista de transparéncia ja seria um ganho. Do ponto de vista prético,
do que é o esforco do Governo, do que esta no controle do Governo, também gjudaria que vocé tenha uma regra e tenha
uma responsabilidade ali relacionada ao que vocé possa realmente atuar.

Meu Unico ponto, de fato, que retomo, € que eu acho que pode ter um caminho, nalinhado que o Salto também comentou,
de ter umatrajetéria, que o José Roberto também comentou na mesma linha, mas insisto, eu acho que também precisater
gatilhos automaéti cos que ndo sejam relacionados a pagar coisas €, sim, sobre como a gente reduz a dinamica da despesa
e dareceita e atrela a dindmica da despesa e da receita primaria para poder contribuir com esse processo de atendimento
ou de retorno a uma trajetéria daquilo que é responsabilidade do fiscal. Esse eu acho que pode ser um caminho frutifero
€ me parece que € um gjuste simples em que a gente poderia traba har e pensar do ponto de vista de aprimoramento em
algumadas|eis complementares, paraque vocé tenhaa gum tipo de gatilhos que ajudem a controlar a dindmica dadespesa
obrigatéria, no caso de acontecer uma situagdo como essa. Eu acho que ai a gente organiza bem o debate. Se a gente
conseguir separar bem o que éo efeito dapaliticafiscal sedistanciando deumatrajetériaalmejadapelo Legisativo, haveria
ali gatilhos autométicos para vocé ndo ter que ficar com uma insegurancga sobre 0 que acontece, entéo, se ultrapassar
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esse limite. Trazendo previsibilidade, previsibilidade ajuda muito osinvestidores, gjuda muito o mercado, da estabilidade
institucional. Entao, minha Gnica contribuicdo adiciona seria essa.

Eu acho que é um caminho interessante, tanto pel o lado da despesa, quanto pelo gasto tributario, no qual também teriamos
gue ser muito mais rigorosos também para evitar situagdes como a que o proprio Moretti comentou. Precisamos de todos
0s Poderes muito alinhados no cumprimento desse objetivo de estabilizago da trajetdria da divida, sinalizando isso com
regras claras, com institucionalidade, que ndo tenha um rompimento de obrigacdes e de regras. Eu acho que o pais ganha
e eu acho que nds estamos proximos.

Fechando aqui, refor¢ando o que o Moretti solicitou, se a gente tiver um tempo para construir ago... Acho que foi um
debate de altissimo nivel que foi feito aqui. Nao me parece que, em muitas outras rodadas, com um publico qualificado
como este, debatendo de forma séria, pensando no Estado, a médio prazo... A gente sai com uma solugdo que vai ser
muito boa para o pais.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Oriovisto Guimarées. Bloco Parlamentar Democracia/PSDB - PR) - Bom, eu quero, antes de
encerrar, agradecer aos telespectadores da TV Senado. Quero agradecer a Maria, de Sdo Paulo; ao Carlos, do Rio de
Janeiro; ao Brener, do Distrito Federal; ao Thiago, do Rio de Janeiro; ao Thiago, do Parang; ao Cristiano, de Sao Paulo;
enfim, atodos que mandaram perguntas e mandaram comentarios. Quero pedir perddo a eles, porque, pelo adiantado da
hora, eu ndo farel essas perguntas. Quero agradecer atodos que nos acompanharam pela TV Senado.

Quero agradecer a todos os debatedores. Sei da preciosidade do seu tempo. Tenho certeza de que tudo que aqui foi dito
estéd gravado. Este Relator continua absol utamente em aberto parareceber sugestfes, até por escrito, se assim o desgjarem
fazer, ndo é? E o debate continua. Vamos tentar fazer o melhor pelo pais e tentar cumprir algo que ja faz muitos anos
gue esté previsto desde 1988. Tivemos um bom tempo ja para esse debate, tivemos tentativas anteriores que ndo deram
em nada e que foram arquivadas. Vamos ver se, dessa vez, o final ndo seja simplesmente fazer, com essa resolucéo, o
que se faz com a divida: rolar, rolar, rolar. (Risos.) N6s queremos terminar essa resolugéo e ndo enrolar, dar um limite
para essa divida.

Por uma imposicéo constitucional e da légica, ninguém pode ter uma divida que tenda ao infinito, ninguém pode ter
a possibilidade de dever um valor que ndo tenha um limite. 1sso seria sair do campo da economia e cair no campo da
magia, ndo é? E por isso que, sahiamente, a nossa Constituicdo estabeleceu que o Senado fixard um limite para a divida
do Governo geral.

Agradeco atodos de coracdo, muito obrigado, e espero que a gente continue essa conversa.

Encerro a sesséo neste momento.

(Iniciada as 10 horas e 46 minutos, a reunido é encerrada as 13 horas e 03 minutos.)
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