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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
10/12/2025 - 442 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianca/PP - SE. Falada Presidéncia.) - Bom diaas senhoras
e aos senhores.

Havendo nimero regimental, declaro abertaa 442 Reuniéo da Comissao de A ssuntos Econémicos da 32 Sessdo L egidativa
Ordinédriada 572 Legislatura, que se realiza nesta data, 10 de dezembro de 2025.

A presente reunido destina-se arealizac8o de audiéncia publicacom o objetivo de oportunizar a apresentacdo da evolucdo
do quadrofiscal brasileiro, inclusive dasreceitas, despesas, divida publica, renanciasfiscais e outras varidvei s econdmico-
fiscais relevantes, com base nos trabal hos publicados pelainstitui¢do, nos termos da Resolucdo do Senado Federal n° 42,
de 2016, art. 1°, §13.

Convido, para tomar lugar & mesa, com muita honra, o Sr. Marcus Pestana, Diretor-Executivo da Instituicéo Fiscal
Independente do Senado Federal e, além disso, ex-Deputado Federal, meu colega quando fui Deputado Federal. Uma
pessoa por gquem eu tenho respeito, admiragdo e muito carinho, e eu quero dizer - viu, Marcus? - que eu me sinto muito
feliz em té-lo aqui namanha de hoje. E um prazer muito grande estar ao seu lado.

Antes de passar a palavra ao nosso convidado, eu comunico que esta reunido serainterativa, transmitida ao 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 relatério completo, com todas as manifestacdes, estara disponivel no portal, assim como
as apresentacdes que forem utilizadas pelo expositor.

interagir com o palestrante também podera fazé-lo.

Com apalavra, com muitahonra, como eu jafalei aqui, o Diretor-Executivo dalnstitui¢éo Fiscal Independente do Senado
Federal, Marcus Pestana.

O SR. MARCUS PESTANA (Para expor.) - Meu caro Senador Laércio, meu amigo e ex-companheiro na Camara dos
Deputados, € um prazer estar agui. Agradego aV. Exa. e ao Presidente Renan Calheiros.

Ha uma previsdo na Resolucdo 46, de 2016, que criou a | Fl, de que a Instituicdo Fiscal Independente esteja presente na
Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado, ao final de cada semestre, paraum balanco sobre o quadro fiscal brasileiro.

Eu vou procurar ser 0 méximo objetivo. Eu sei que, esse final de ano, até por ter sido Parlamentar, essas duas Ultimas
semanas sao extremamente sobrecarregadas e, portanto, agradeco muito ao Senador Laércio por estar aqui presidindo
esta sesséo.

Bem, eu optei por uma apresentacdo pequena, sdo apenas trés eslaides. Mas eu optei por ndo apresentar, proporcionar,
a vocés todos que estdo nos assistindo, uma imersdo profunda num calhamago de nimeros, numa torrente de nUmeros,
porque o0 nosso relatério de acompanhamento fiscal saira na préxima quinta-feira e ele trard exatamente - a equipe esta
trabalhando nisso nesse exato momento - as projegdes paradez anos de todas as variaveisfiscais - receita, despesa, divida,
a questdo das rendincias fiscais, a projecéo de resultado primério, de resultado nominal - e, portanto, nos estamos com a
mao namassaparaproduzir o Ultimo relatorio de 2025, que trard uma projecao de médio elongo prazo, porque, em politica
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econdmica, em andlise econdmica, interessa mais o filme que afoto. E muito mais importante capturar o movimento das
principais variaveis. Eu vou procurar dar um ou outro exemplo aqui dessa dinémica.

Ao projetar dez anos de desempenho das principais variaveis fiscais, a |Fl estara certamente gerando para seus clientes,
gue sdo, prioritariamente, os Parlamentares, Senadores e Deputados, a imprensa especializada, a academia, os centros
de pesqguisa da area econdmica, os stakeholders, o mercado, os investidores que procuram prestar atencdo... A IFl acaba
de completar agora, no final de novembro, nove anos de existéncia. Felizmente, nds conseguimos grandear aquilo que
a OCDE preconiza, que € um grau de transparéncia e de penetragdo na midia para alcancar o objetivo de publicizar as
Séries histéricas, as projecdes e os alertas fiscais.

A prépriaresolucdo do Senado que criou a |FI prevé que a |FI ndo entra na avaliagdo de mérito das politicas propostas,
das medidas votadas. 1sso cabe aos mandatérios, aos Senadores e Deputados, que sdo eleitos pela populagéo para tomar
decisBes. Entéo, cabe ao Presidente da Repuiblica, ao Ministro da Fazenda, aos Deputados e Senadores, os tomadores de
decisdo, escolherem o rumo. A |FI ndo entrano mérito daqualidade da politicaecondmicaou dacorregéo ou ndo de umaou
outramedida, mas elaprocuraser aguardia dalegislacdo fiscal, procurachecar os dados e of erecer projecées em ndmeros
independentes, de qual quer viés palitico, ideol 6gico, econdmico, empresaria e, ao mesmo tempo, consolidar um leque de
alertasfiscais, para que os tomadores de decis&o, tendo iSso como insumo, tomem as atitudes que julgarem convenientes.

Entdo, em vez de cansa-los com tabelas e mais tabelas, eu resolvi apresentar hoje um roteiro de discussdo com base nos
ndmeros apresentados e que serdo realimentados pelo nosso relatério da semana que vem.

Meu caro Senador Laércio, V. Exa. € um empresario, um empreendedor e sabe que o julgamento sobre o fracasso ou o
sucesso depende dos objetivos que vocé traga, do horizonte. Cada termdmetro depende da sua meta, do seu horizonte
estratégico.

Eu queria alertar - porque ha uma discussdo que sempre € publica sobre cumprimento ou ndo de metas - que nds estamos
diante - e isto € importante porque ano que vem sera um ano eleitoral - de dois tipos totalmente diferentes de gjuste; um
gjuste que eu apelidei de gjuste profundo e estrutural ou um gjuste de folego curto, de curto prazo.

Qual seriao objetivo dapoliticafiscal brasileiranuma perspectivaousada, numa perspectivade recolocar o paisnostrilhos
do desenvolvimento sustentado? Seriam dois objetivos centrais: estancar o crescimento dadividapublica- porque anossa
divida ja € uma das maiores entre 0s paises comparaveis, |atino-americanos e emergentes -, estancar esse crescimento,
porgue a tragjetdria, como eu vou demonstrar, € preocupante, quase explosiva. 1sso tem consequéncias: o endividamento
continuo.

Qualquer dona de casa, qualquer trabalhador sabe que uma familia ndo pode, indefinidamente, ano apds ano, gastar mais
do quetem eadividair acumulando e tomando afei¢cdo de umabolade neve, em que osjuros séo cadavez maiores, porque
0 emprestador mede o risco, e, quanto mais endividado é o tomador de recursos, maior € o prémio que o emprestador
exige. Ent8o, ha uma conexao direta entre o equilibrio fiscal do setor publico e ataxa de juros, e ataxa de juros implica,
em grande parte, a determinacéo do ritmo de crescimento da economia.

Ent&o, vocé tem um gjuste superficial ... O que eu chamaria de um gjuste superficial? Como a gente esta fazendo dastripas
coracdo, suando a camisa para cumprir as metas fixadas e usufruindo de descontos, de excepcionalizagdes sucessivas.
Serdo, nostrés primeirosanosde vigéncia... Lembro bem ao nosso espectador daTV Senado, dos sistemas de comuni cagéo
do Senado, que, até 2022, vigeu o teto de gastos votado ainda no Governo do Presidente Michel Temer, em dezembro
de 2016, que era o teto de gastos.

A PEC datransi¢cdo, em dezembro de 2022, extinguiu o teto de gastos e propds que se votasse um hovo arcabougo. 1sso
foi feito pelo Congresso Nacional, por proposta do Executivo, no segundo semestre de 2023. Em trés anos de vigéncia,
2024, 2025 e 2026, nés teremos R$170 bilhGes de excepcionalizagdo: precatérios; desastre climético do Rio Grande do
Sul; queimadas; risco ambiental; agora, mais recentemente, a decisdo de tirar os gastos da defesa nacional - ja se fala
em seguranca publica..

E eu queria dizer, do ponto de vista neutro, que a natureza do gasto ndo importa muito nesse sentido macroecondmico.
Gasto €é gasto: pode ser sal&rio, pode ser para pagar gasolina, aluguel, telefone, energia elétrica, pode ser para construir
ferrovias e estradas. Gasto € gasto. Qualquer gasto, institucionalmente, legalmente, excepcionalizado ou ndo da meta, é
transfusdo naveia da divida. Qualquer déficit real, efetivo, alimenta o processo de endividamento. Pode, eventualmente,
estar fora do calculo, da base de cdlculo, masisso ndo quer dizer que a despesa com precatdrio, isso ndo quer dizer que
as despesas feitas corretamente com o Rio Grande do Sul ou eventos como, por exemplo, apoio a empresas que foram
afetadas pelo tarifago do Governo americano... Independentemente da qualidade do gasto, vai alimentar adivida.
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E, aém de tudo, a polémica recente que envolveu o Tribunal de Contas da Uni&o, o proprio Congresso e o Executivo, se
€ possivel o Governo mirar na banda inferior das metas fiscais. Lembrando que o arcabouco, aprovado em 2023, prevé
dois pontos basicos: um teto de gastos, que pode crescer acimadainflagdo de 0,6 a2,5; e umametade resultado primério.

Como eu disse, desses doistermdmetros, dessasvariaveis, por decisdo do Congresso Nacional e por propostado Executivo,
foram retiradas uma série de despesas que v&o somar, na projecao da |l Fl, R$170 bilhSes em trés anos, nos trés primeiros
anos de vigéncia.

E, aém de tudo, houve essa recente polémica se a0 Governo é permitido mirar ndo a meta, mas a banda inferior de
tolerancia. E preciso dizer que o arcabouco fiscal foi inspirado no sistema de metas inflacionarias, em que ha uma banda.
Ha uma meta que o Conselho Monetéario Nacional fixou em 3%, com um 1,5 para baixo e 1,5 para cima. Tanto que a
inflagdo estava fora da banda de toleréncia, o Banco Central, dentro da sua autonomia, esta com uma politica monetaria
rigida paratrazer ainflagdo para a meta.

A gente nuncavé o Presidente do Banco Central ou um membro do Copom falando em mirar 0 4,5. Metaé meta, tolerancia
é tolerancia. Tolerancia foi imaginado para choques externos e eventos néo plangjaveis, como é o caso, por exemplo,
de uma pandemia, de um desastre ambiental na dimensdo que teve do Rio Grande do Sul, S0 coisas que ndo estavam
planejadas no orcamento, e ai a excepcionalizagdo € até cabivel, mas despesas rotineiras...

E ai houve a recente polémica, que foi pacificada. O TCU tomou uma decisdo, falou que ndo é recomendavel, é
arriscado, mas ndo é ilegal o Governo mirar, porque o centro em que o0 Governo mira determina a politica de bloqueio e
contingenciamento. Ent&o, houve essa polémica e o Congresso achou por bem legitimar aideia de que € possivel mirar
a banda de tolerancia, o que representa, na prética, se aceitarmos como € o sistema de metas inflacionérios, que houve
um rebai xamento da meta, porque tolerancia é tolerancia, meta é meta. A meta, este ano, era 0% - zero a zero - de déficit
priméario. Vamos ter 0,25%, e, no ano que vem, a meta subia para 0,25%, com atolerancia até zero, e ai vamos mirar em
zero. Ent8o, acaba que areferénciavirou abandainferior de toleréncia. Por que isso € importante? Num ajuste profundo,
gue eu contrasto, vocé precisava cumprir dois objetivos, como estancar a divida. Para estancar a divida, a Instituicdo
Fiscal Independente estima que vai fechar este ano em torno de 77%, 78% do PIB, no critério do Banco Central - porque
no critério do FMI é mais ou menos dez pontos acima, mas no critério do Banco Central, que ndo permite comparactes
internacionais, quando vamos fazer comparagdes internacionais temos que levar em conta o critério do FMI - no critério
do Banco Central vamos fechar este ano com 77%, 78% do PIB, com tendéncia crescente de 83% ano que vem, tendendo
a100% do PIB em 2030.

Semana que vem teremos precisamente as nossas projegdes, por iSso eu Ndo quis trazer 0s nUmeros, porgue 0s NUMeros
estao no forno, ainda ndo estdo prontos para 0 consumo.

Além de estancar o crescimento da divida, que demandaria 2% de superdvit primério, outro objetivo com que eu acho
gue todos os Senadores, todos os técnicos héo de concordar, € o substantivo aumento do investimento publico federal. O
desenvolvimento brasileiro foi capitaneado sempre pelo Governo Federal, pel o seu investimento. Tivemos naera Getlio,
JK, Geisdl, em todo o curso da histéria, a lideranca do Governo central. Hoje, nos Ultimos anos, municipios e estados
jainvestem mais que o Governo Federal. No PAC, que € um programa estratégico de investimento - so investimentos
selecionados pelo proprio Governo como sendo portadores do futuro do pais -, sdo orcados em apenas R$60 bilhdes, R
$60 bilhdes numa receita total livre, disponivel, de R$2,5 trilhdes - R$60 bilhdes!

Eu tenho feito uma comparacéo para se ter dimensdo: os brasileiros tém apostado nas bets R$300 bilhdes por ano,
cinco vezes mais do que o programa estratégico do Governo Federal. Num pais que precisa de ferrovias, estradas,
portos, aeroportos, investimento habitacional, saneamento, projetos deirrigacao, ciénciaetecnologia. Quanto nds estamos
investindo em robdtica, inteligéncia artificial, em biotecnologia?

Entdo, para um gjuste ousado, e € issO que eu queria contrastar, a andlise de sucesso ou fracasso depende do
horizonte que vocé traca. Entéo, eu queria comegar registrando isto: um horizonte de félego curto, aos tropecos e com
excepcionalizagdes, mirando atolerénciainferior da meta - cumprir por tabela e por regra do jogo, a meta -; ou ter uma
visdo muito mais ousada de pais do ponto de vista fiscal ? Entéo, ha trés objetivos centrais. estancar a divida, recuperar
investimento federal eflexibilizar o orgamento. Eu costumavafalar que o Brasil tem o orgamento publico mais engessado
de todo 0 mundo, ai eu descobri que o Equador jaestala- jaé um jogo de faz de conta -, 1a as despesas obrigatorias ja
sd0 maiores que as receitas disponiveis. Entdo, ja virou um jogo em gque Sse cumpre umas Coisas e Ndo Se cumpre outras,
mesmo sendo obrigatorias - e até as coisas obrigatorias ndo estdo sendo mais obrigatorias.

Aqui, ndo sou eu que digo, é o projeto original da Lei de Diretrizes Orcamentérias que foi votado pelo Congresso. O
projeto, nos seus anexos, enviado pelo Ministério do Plangjamento, pelo Ministério da Fazenda, tinha um quadro l4 em
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que, em 2027, as despesas discricionérias eram negativas, crescentemente negativas, em 2027, 2028 e 2029. Isso quer
dizer o qué? O Presidente da Republica se €lege, mas ndo tem margem de liberdade paraimplantar programa de Governo
nenhum, porque 100% do orgamento é obrigatério.

Ai o quefoi feito? A Emenda Constitucional n° 136 retirou, a partir de 2027, quando teria o que a |FI ha muitos meses
esté apontando, um shutdown a brasileira, um shutdown tropicalizado, porque ndo temos a figura do shutdown que os
Estados Unidos tém, esse estrangulamento pleno do orcamento em que o Presidente da Republica seria uma Rainha
Elizabeth, Rainhadalnglaterra, do ponto de vistaorgamentario, porque ndo terialiberdade alguma. Foi criado um pegqueno
espaco fiscal de 110, 115 bilhdes, que ainda assim serd, ao longo do tempo, pressionado pelo crescimento das despesas
obrigatérias. Entdo teriamos que ter trés objetivos, gerar superavit primério para estancar a divida; segundo, aumentar,
pelo menos multiplicar por cinco o investimento federal...

Se na China ou na india, ou em qualquer pais asiético, contassem que o pais aposta em bets cinco vezes mais que o
programa estratégico do Governo Federal, ninguém acreditaria - ninguém acreditaria. Na Chinaisso seriaimpensavel.

Ent&o esses objetivos... Nés estamos caminhando para o engessamento completo do orcamento, ai vamos adotando saidas
provisdrias, gambiarras temporérias, mas 0 orgamento tem investimento baixissimo para um pais continental e com tantas
caréncias, tem uma rigidez a toda prova, que tiraa margem de manobra de se governar, do Presidente eleito governar, e
uma divida crescente e déficits primérios recorrentes.

E preciso que se registre que o Brasil tem déficits primérios desde 2014; o Brasil est4 no vermelho desde 2014. Entao,
javamos para mais de uma década em que o resultado é negativo, e - como eu disse -, do ponto de vista estratégico, nos
teriamos que produzir um superdvit de 2%, para estancar a divida, e mais uns 2% de mudanca da qualidade do gasto,
para permitir investimentos.

Ent&o, esse é 0 paing geral, o pano de fundo no qual a discussdo fiscal tem que se colocar; e eu acho que isso vai estar
na mesa, na discussdo. O momento eleitoral de 2026 € um momento de elei¢cdes gerais no Brasil, e eu espero que essa
agenda e esta discussdo estejam em pauta.

Bem, para cumprir esses objetivos, setem umaregrafiscal. A Unido Europeiatem suaregrafiscal; 14, o limite paradéficit
nominal, porgue ninguém trabalha com déficit primario nos paises desenvolvidos, mas seinclui adespesadejuros... E 14
ha o déficit nominal levaem contando s as despesas operacionais do governo - folha, previdéncia, custeio e investimento
-, mas também as despesas financeiras. Entdo, o limite, na regra da Unido Europeia, € 3% de déficit nominal e 60% do
PIB delimite dadivida.

Quando eu falo que vale mais o filme que a foto, vamos pegar um exemplo: a Grécia. A Grécia teve a maior crise da
Uni&o Europeia, que gerou umaintervencédo da Unido Europeia com o FMI, e adivida chegou a 220% do PIB; hoje, esta
em 150%, tendendo a 130%, e elatem uma politica fiscal consistente - a Grécia ganhou grau de investimento.

Pelo filme, a Franga, por exemplo, javai fechar este ano com um déficit primario superior a 5% e umadivida que ja esta
em 115%, na curvainversa, de deteriorac8o, assim como o Brasil e a nossa curva. Eu vou finalizar, e vocés vao ver que
atendéncia da nossa curva - e esse € o papel da IFl, de oferecer isso - € diferente da curva com a qual o Ministério da
Fazenda trabalha, porque os pressupostos sdo menos otimistas que a SPE oferece ao Tesouro, e, portanto, a nossa curva
€ crescente, e a curva oferecida pelo Ministério da Fazenda faz uma montanha, uma curva, como se fosse estabilizar e
cair apartir de 2029.

Entendam, claro, o seguinte, tudo que eu estou falando € ceteris paribus, dentro das condicoes de temperatura e pressio
presentes, das regras presentes. Se alterar o regime fiscal, se alterar tudo, € outra coisa. Nés estamos fazendo essas
projecBes dentro daregra do jogo atual .

Entdo, na Unido Europeiatem regra, que é de 3% no maximo de déficit nomina e mais, no maximo, 60% da divida,
e uma regra de punicdes e convergéncia para os objetivos. Nos Estados Unidos, nés acabamos de ver o mais longo
shutdown. O Congresso aprova 0 orgamento - e 0 orcamento € historicamente deficitério, tipico de um pais emissor da
moedaequivalente universal, que éreferénciaparaos sistemasdetrocaglobal ; os déficitsfiscai s sdo programados. Quando
o Governo quer gastar mais, ele tem que pedir ao Congresso. Se 0 Congresso ndo aprovar, entra-se em shutdown. Foi a
iSSO que nds assi stimos recentemente. Entdo, aregrala é outra, mas tem |4 0 seu sistema de ancoragem fiscal.

Como eu disse, 0 Nosso sistema esta preso a duas variaveis fundamentais: um teto de gastos e um objetivo de primario
fixado pela LDO, com uma banda de toleréncia. Qual é o objetivo de qualquer regime fiscal, regra fiscal, arcabouco
fiscal? Sdo dois objetivos: disciplinar a despesa, para que ndo haja produgéo de déficit e agravamento da divida, ou
sgja, disciplinar o gasto; e, segundo, ancorar expectativas. Como vocé tem uma posicao deficitéria, e 0 Governo precisa
financiar esse déficit, ele recorre ao mercado, ele lancatitulos do Tesouro Naciona para se financiar. E todo mundo acha
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que a divida é toda amarrada na Selic. N&o; 45% s0 da divida € Selic. Tem titulos que s8o negociados no mercado. E o
prémio que tem sido exigido parao Brasil € muito ato. A taxa de juros que € negociada em leil 6es é de 7% ou 8% acima
dainflacgo. Entéo, ataxa € umadas mais altas do mundo. 1sso é o prémio que o investidor que empresta para o Governo
cobra por emprestar, analisado o risco.

Entdo, vocé tem que disciplinar o gasto e ancorar a expectativa. Se 0 arcabouco fiscal perde a capacidade de fazer as duas
coisas, ele perde o sentido. Sera que isso esta acontecendo no Brasil? Porque sdo tantas excepcionalizagdes... Tivemos
uma mudanca de meta em 2024 - no primeiro ano, houve uma mudanca de meta -; no segundo ano, houve uma mudanca
de regra tirando os precatérios a partir de 2027; houve essa disputa conceitua sobre se pode mirar na banda inferior -
embora o Banco Central nunca fale em mirar a banca superior de inflagdo, e foi o que serviu de inspiragdo. Enfim, ficou
estabel ecido, e ndo nos cabejulgar adecisdo dostomadores de deciséo, mas agente, nainterlocucdo com investidores, com
agéncias derating, a IFl tem muito intercambio com stakeholders do mercado, da academia e daimprensa especializada.
Muita gente ja ndo presta atencéo no dado de desempenho primario e, sim, abandona isso, porque o déficit efetivo existe
e deva paraadivida. Entdo, o analista, o investidor presta atencéo na tragjetéria da divida e na tendéncia dela.

Bem, como noés chegamos aisso em um terceiro plano? Independentemente da qualidade do gasto, da natureza, dalégica,
nostivemos umaaposta... Ndsja estadvamos em situagéo deficitaria. Foi represado o pagamento de precatdrios no Governo
anterior, porque nés ja estdvamos numasituacao deficitériadesde 2014. A PEC datransi¢ao autorizou uma série de gastos,
acomodou uma ampliagdo significativa de gastos em 2023. A partir de 2024, houve a vigéncia do novo arcabouco fiscal,
mas, desde 2023 - e aqui ndo vai juizo de valor, que a IFl ndo emite juizo de valor sobre as politicas publicas -, cinco
decisBes foram tomadas que pressionam o gasto publico e colocam em risco o cumprimento do arcabougo.

A primeiraé que, naPEC datransi¢8o, se extinguiu o teto de gastos e, portanto, automati camente se retomou avinculagdo
de salide e educagdo. E, olha, ndo ha nenhuma idiossincrasia ou julgamento de mérito. SO para que todos saibam, eu fui
oito anos Secretério de Salde de Minas Gerais e Presidente do Conselho Nacional de Secretérios de Salde. Ent&o, ndo
ha nenhuma idiossincrasia ou visdo aprioristica critica.

O que o teto de gastos pensava? De ndo ter uma postura pré-ciclica, de ndo ter vinculag&o areceita, de tornar independente
e deixar o Congresso e 0 Executivo arbitrarem, a cada ano, o que é necess&rio investir em educacéo e salde, porque,
guando vem o boom, as vacas gordas, a receita sobe e ai a despesa sobe junto; quando vém as vacas magras, a receita
cal e adespesa cai junto. Entdo, quis-se desarmar essa |Ggica da indexag8o a receita, a0 comportamento da receita. 1sso
foi retomado e isso teve impactos no crescimento da despesa de educacdo e salide, independentemente de juizo de valor
sobre a qualidade das poaliticas publicas.

Uma segunda medidafoi o retorno da politica de valorizagcdo do salario minimo com aumentos reais, acima da inflacéo,
gue poderia ser uma politica voltada para o mercado privado, mas permanecendo aindexacdo de quatro despesas que déo
mais da metade dos recursos disponiveis.

Piso da Previdéncia, 60% dos beneficios do INSS sdo referenciados no saldrio minimo: BPC referenciado no salério
minimo, auxilio desemprego e abono salarial também. Essas quatro despesas dardo, este ano, uma coisa em torno de R
$1,4 trilh&o, num total de R$2,4 trilhdes, entdo € bem mais do que a metade do dinheiro disponivel. Ao impor um ritmo
acimadainflag&o, vocé determinou um crescimento dessas despesas acimado crescimento do PI B e acimado crescimento
das receitas.

Um terceiro foi uma decisdo anterior, de 2020, que foi um aumento substancial da participacdo da Unido no Fundeb. Vai
sair de coisa de R$15 hilhdes anuais para R$75 bilhdes anuais. Entéo, houve, além da volta da vinculagéo do orcamento
dasalide asreceitas, umadecisdo de aumentar - e esse ciclo sefechaano que vem, vamos chegar ao limite datransferéncia
parao Fundeb - recursos federais.

Outra medida de extremo impacto foi tomada ao longo da pandemia, depois reforgada no antigo Governo e mantida pelo
atual Governo: foi a manutencdo do valor de R$600 para o Bolsa Familia.

E, por dltimo, num grande avanco institucional da economia brasileira, que foi a reforma tributaria - e o Senador
Laércio foi um dos grandes protagonistas como lider empresarial e Parlamentar focado na economia brasileira, no seu
desenvolvimento, contribuiu muito -, foram criados fundos que véo fluir a partir de 2029 e que ndo sdo de impacto
desprezivel, tanto o Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional quanto o Fundo de Compensacdo por Beneficios
Fiscais, paradesativar aguerrafiscal e erguer um novo padréo de politica de desenvolvimento regional. Isso chegara ater
um impacto de até R$80 bilhdes por ano, num fluxo crescente. Isso ja deveria estar sendo provisionado, em tese, a partir
de 2026, mas se decidiu que vai ser com base na execucdo financeira e que vai comegar a fluir em 2029.

Entdo, vocé tomou decisdes que provocaram quase esse estrangulamento, em 2027, que eu mencionel, que € o de as
despesas obrigatorias tomarem o orgamento todo e ndo ter espago algum paraas despesasdiscricionarias. Ai é aquelacoisa
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um pouco - dizem os cientistas politicos - anti-Maquiavel. O Governo fez... Asdecisdesforam: todas asbondadesnoinicio
e 0 gjuste no final. O Governo teve que correr atras de receitas. E ai houve dois pacotes de aumento de impostos: um em
2023... E corregBesimportantes, justas, emborando caibaalFl... Mudar aldgicade tributacéo dos fundos exclusivos e dos
fundos offshore € uma coisa correta. Mudar alogica de resgate dos créditos tributérios, o fluxo, também € legitimo que o
Governo fagaisso. Houve esse primeiro pacote, em 2023, que teve éxito, mas ndo necessariamente sdo frutos recorrentes.
Por exemplo, tributar o estoque de fundos offshore ou fundos exclusivos s ocorre uma vez. Entéo, esse impacto ocorreu
totalmente em 2024, 2025. Vocé vai tributar so o fluxo, que é bem menor que o estoque. Entéo, ndo gera um efeito, um
gjuste permanente. Foram tomadas essas medidas, mas havia ameagas em 2025 e hd ameagas em 2026.

Um novo pacote foi feito em 2025. Vieram atributagdo das bets, das fintechs, a mudanga dal6gica do resgate dos créditos
tributérios, tributagdo de LCAs e LCls e o aumento do IOF. O Congresso, interpretando um sentimento que eu acho
presente na sociedade brasileira, ndo aprovou a Medida Proviséria 1.303 e derrubou, através de um decreto legidativo, o
decreto presidencia de aumento do |OF. Instalaram-se um impasse e um didlogo entre o Congresso, como tem que ser
na democracia... Chegou-se a uma medida intermediéria. O Supremo foi chamado a dirimir uma divida sobre a questéo
do IOF. Parcialmente, os efeitos foram restabel ecidos do decreto presidencial em relacéo ao |OF. No Congresso, agora,
falta... O Senado o aprovou - a CAE aprovou em caréter terminativo - e foi paraa Camara. Ainda esta para ser votado, até
semana gque vem, o aumento - foi relatado pelo Senador Eduardo Braga. O formato est4 1a. Houve reducéo de aiquotas
das propostas do Executivo, houve também espacamento do calendério. Ent&o, os efeitos sdo menores do que o Governo
esperava, mas sdo essenciais parafechar o orcamento de 2026 e ainda esté pendente de votagdo na Camara.

Um outro projeto que esta na Camara, que tem uma semana para ser votado, € o que reduz em 10% os gastos tributarios,
os beneficios fiscais de parte deles, porque a expectativa do Governo € a de que gere 20 bilhGes ano que vem, 10%
tomando... A base de calculo foi 200. SO que as despesas tributarias estéo estimadas em R$650 bilhdes por ano. Entao,
nao se abrangeu nessa reducédo tudo. Naquilo que é constitucional ndo se mexeu. Entdo, esta se fazendo uma reducéo de
10% sobre um terco dos gastos tributérios. Ainda assim, ele ainda tem que ser votado na Camara e vir para o Senado. E
falta uma semana para 0 ano acabar. E isso é essencial. Esses 20 bilhdes, mais os 10, 15 do que foi da CAE em caréter
terminativo do Senado para a Camara, esses 30, 35 bilhfes das duas medidas s8o essenciais para fechar o orcamento do
ano que vem, que jaestd com umabase muito otimista - pressupostos. Por exemplo, alFl trabalhacom um PIB no ano que
vem de 1,7. O orcamento levou 2,4. N6s trabalhamos com umainflagdo de 4,1, 4,2. O orgamento foi feito com 3,6%. Isso
tem impactos. O or¢camento de 2026 que serd votado pelo Congresso tem muitas interrogacoes e incertezas. Agora, por
gue o Congresso reagiu no meu ponto de vista? Porque a carga tributaria brasileiraja € campea entre os | atino-americanos
e 0s emergentes - 34% do PIB. Ou sgja, 0 setor publico brasileiro drena da sociedade, da sua producdo de riqueza, de
todos os servicos e bens gerados pela economia no &mbito privado, do que a sociedade gera, 0 Governo extrai umacarga
tributaria de 34%, segundo o critério da Fundagdo Getulio Vargas, que difere um pouco do critério do Tesouro, porque
a Fundacdo Getulio Vargas considera as contribui¢des para 0 Fundo de Garantia e para o Sistema S na carga tributéria.
Entdo, da uma diferencazinha de 2%, mas a nossa carga tributéria de 34% é a maior, disparada, entre os paises latino-
americanos - a Argentina estd em segundo lugar com 29% - e disparada entre os emergentes, se formos ver China, india,
Coreiado Sul, os paises asidticos. | sso tem aver, inclusive, com o nivel deinvestimento daeconomia. Os paises asiaticos,
emergentes, estdo investindo 35% do seu PIB; o Brasil estainvestindo 17%.

Investimento é a semente do futuro. I1sso € que aumenta a produtividade. Custeio, transferéncia de renda sdo muito
importantes para se enfrentar a fome, a miséria, a pobreza, mas ndo transformam a realidade. Enfrenta-se com isso uma
realidade dada, mas € o investimento em infraestrutura, em ciéncia e tecnologia, que pode aterar o perfil da economia.
Se agente comparar Brasil e Coreiado Sul, em 1980, a Coreiado Sul tinha uma renda per capita menor que a do Brasil,
hoje 3,4% maior do que 0 nosso PIB per capita, anossarenda per capita. E apostou em qué? Em educagéo de qualidade
e em investimento, ciéncia e tecnologia e infraestrutura, tendo foco.

Ent&o, ndo adianta apenas esbocar um orcamento publico transferidor de renda, é preciso que ele carregue a semente da
transformacao, e isso esta no investimento - investimento em ciéncia e tecnologia e infraestrutura.

Ent8o, parafinalizar, Senador Laércio, sem cansa-los. vocé teve esse esforco de aumento de receita, o projeto do Imposto
de Renda... Preciso deixar claro para o espectador daTV Senado, dos canais do Senado que esto nos assistindo: o projeto
do Imposto de Renda néo esta naldgica de gjuste fiscal; 0s objetivos eram de equidade tributéria. E é outra questdo, uma
interrogacdo que esté sobre 0 or¢camento do ano que vem, porgue alégica € que seria do ponto de vista fiscal neutro, que
voceé desoneraria aguel es que ganham até R$5 mil - fazendo justicatributéria- e, parcialmente, os que ganham até R$7,35
mil, e, a0 mesmo tempo, compensaria isso, para o efeito ser neutro, NOS super-ricos.
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SO que os mais pobres sdo numerosos e facilmente capturavels pela Receita Federal, 0s ricos e super-ricos sdo muito
poucos, mas tém muita mobilidade. Ent&o, arendinciafiscal é liquida e certa, as compensagdes ndo sdo liquidas e certas,
porque ha uma coisa elegante - um jeito elegante de falar - que é o plangamento tributério. Os super-ricos tém étimos
advogados tributaristas, muito sofisticados economistas e assessores, consultores; e, toda medida, Laércio... Eu costumo
brincar que, em qualquer medida de politica econdmica numa economia de mercado, € aquela histéria do Garrincha em
gue o técnico descreve 0 gol perfeito: "Vocéfaz isso, faz isso, passaparavocéetal...", e aperguntaingénua, e engragada,
€ "V océ combinou com os russos?'. Entéo, qual quer medida de politica econdmica tem que pensar nos russos, em como
eles véo reagir.

Naturalmente, nés ja estamos vendo uma antecipagdo de pagamentos de dividendos, uma corrida das grandes empresas
para fugir da tributacdo. Ent8o, € uma coisa a ser verificada no futuro, mas esse projeto ndo se insere na ldgica que eu
descrevi, do pacote de 2023 e de 2025: ndo é para aumento de receita e gjuste fiscal, é para fazer justica tributéria, cobrar
menos, porque os pobres, no Brasil, pagam, proporcionalmente, muito mais impostos, ja que a nossa matriz tributéria é
focada prioritariamente nos impostos sobre consumo, nos impostos que ndo diferenciam ricos e pobres.

Bem, em termos de resultado final, na semana que vem, nés enviaremos a CAE e distribuiremos a todos os interessados
0 nosso relatdrio, que projetara... Esses conceitos e essas variavels agui estaréo presentes no RAF que a gente soltara na
quinta-feira, com a projecdo dessas variaveis - receita, despesa, crescimento de divida, rentncias fiscais e tudo mais -
para os proximos dez anos.

Entdo, eu agradeco muito o convite, desculpe por ter me alongado, mas o tema é complexo e, na semana que vem, a
CAE disporadas...

Tenho, sb para ndo deixar... Essa € a curva da divida no cenério otimista, base e pessimista. Entéo, ndo é umatrajetéria
confortavel. A principal variavel fiscal é arelacéo divida/PIB. A relacdo divida/PIB éfeitadetrés niimeros: o crescimento
da economia medido pelo PIB; a taxa de juros implicita na divida; e o resultado primério. A conjugacdo dessas trés
variaveis, nos proximos anos, nos coloca numa trajetdria inversa da que eu descrevi para a Grécia. E 0 mercado, os
investidores, os financiadores do déficit piblico brasileiro, os compradores de titul o prestam atencdo é nessa curva ai.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Laércio Oliveira. Bloco Parlamentar Alianga/PP - SE) - Em nome do Presidente Renan Calheiros,
Presidente da Comissdo de A ssuntos Econdmicos, eu quero agradecer muito ao Prof. Marcus Pestana pela sua exposi¢céo
aqui, muito licida, muito esclarecedora.

E um tema, como o senhor falou, complexo, mas que se tornacompreensivel atodos nés peladidaticaqueV. Exa. imprime
nesse seu belissimo trabalho que o Instituto Fiscal Independente realiza, que foi trazido aqui para conhecimento de todos
que acompanharam pela TV Senado. E um cenério do quadro fiscal brasileiro, a nossa realidade e a receita de um dever
de casa que nés precisamos fazer. Cabe a sociedade como um todo, cabe aos especialistas e cabe ao Parlamento brasileiro
se debrucar sobre o assunto, procurar entender, buscar nas fontes de sabedoria, como é a sua, 0s caminhos Necessarios
parafazer atransformagéo e avangar com o pais melhor.

Eu fico impressionado quando eu escuto relatos sobre a Grécia e a virada de mesa que eles deram em func&o de tantos
problemas que enfrentavam ha tempos recentes, talvez algo menos de dez anos atras, e hoje comega-se a enxergar ha
Gréciauma mudancatotalmente diferente em funcdo daguilo que a gente assistiu e que nos deixava bastante preocupados.
Afinal de contas, nés vivemos hum mundo globalizado.

Eu quero agradecer muito a sua presenca, € um carinho enorme poder revé-lo.
Nada mais havendo a tratar, agradeco a presenca de todos e declaro encerrada a presente reuni&o.
Obrigado.

(Iniciada as 10 horas e 23 minutos, a reunido € encerrada as 11 horas e 19 minutos.)
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