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SENADO FEDERAL

SECRETARIA-GERAL DA MESA
SECRETARIA DE REGISTRO E REDACAO PARLAMENTAR

REUNIAO
18/11/2015 - 452 - Comissao de Assuntos Econdmicos

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Havendo nimero regimental, declaro
aberta a 452 Reunido, Extraordinéria, da Comissdo de Assuntos Econdmicos.

Pauta: instruir o Projeto de Resolugdo do Senado n° 84, de 2007, que "dispde sobre o limite global para o montante da
divida consolidada da Unido".

O requerimento de realizag8o da audiéncia € o Requerimento n° 49, de 2015, do Senador Lindbergh Farias. A reunido
destinada ainstruir o Projeto de Resolucdo do Senado n° 84, da Comissao de Assuntos Econdmicos.

Nomeio os convidados.
O Ministro chegou, estd a porta.
Quais sdo os convidados?

O Ministro Joaquim Levy se convidou, porque tinha interesse em fazer este debate. Esta mais facil trazer o Ministro da
Fazenda do que o Presidente da Petrobras a Comissao de Assuntos Econdmicos.

S0 convidados o Dr. Otavio Ladeira de Medeiros, Subsecret&rio do Tesouro Nacional; o Dr. José Roberto Afonso,
Economista e Pesguisador do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas; o Dr. Pedro Paulo Zahluth
Bastos, Professor do Instituto de Economia da Universidade de Campinas;, o Dr. Manoel Pires, Chefe da Assessoria
Econémica do Ministério do Plangjamento, Orcamento e Gestdo; o Dr. José Luis Oreiro, Professor do Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro.

Esta reunido sera realizada em caréter interativo, ou seja, com a possibilidade de participacdo popular. Dessa forma, os
cidaddos que queiram encaminhar comentérios ou perguntas podem fazé-lo por meio do Portal e-Cidadania, no endereco
www.senado.leg.br/ecidadania, ou ligando para o nimero 0800612211.

Os convidados ja se encontram no plenario da Comisséo. Pego que tomem seus lugares.

De acordo com o art. 94, §82° e 3°, do Regimento Interno do Senado Federal, a Presidéncia adotara as seguintes normas:
cada convidado fara a sua exposi¢ao por 15 minutos e, em seguida, abriremos a fase de interpelacdo pelos Senadores e
Senadorasinscritos. A palavraaos Senadores e Senadoras sera concedidana ordem de inscric8o. Osinterpel antes dispSem
de trés minutos, assegurado igual prazo para resposta dos interpel ados.

Eu quero registrar a presenca do Ministro Levy, que muito nos honra mais uma vez aqui, ha Comissdo de Assuntos
Econdmicos, e agradecer, porque € maisfacil trazer o Ministro daFazendaaqui, com todos os afazeres que o Ministro Levy
tem, do quetrazer o Presidente da Petrobras e adiretoria. Parece que a Petrobras é maior que o Estado, pelo jeito, Ministro.

Por isso, quero agradecer, mais uma vez, Ministro, a presenca de V. Ex2 Como eu disse aos Senadores aqui presentes,
Senador Ferrago, Senador Telmério, Senador Lindbergh, Senador Tasso, Senadores que estdo chegando, Senador Serraja
esté vindo, depois de uma noite maldormida, muito provavel mente, tomei ainiciativa de comegar esta audiéncia publica,
porque continuaremos, Ministro Levy, com a sessdo do Congresso, que ontem foi suspensa porque faltou quérum na
Camarae, portanto, asessao caiu. Hoje, continuaremos avotar osvetos e, apds avotacdo dos vetos, votaremos os famosos
PLNs, Ministro, que V. Ex2 estd acompanhando muito de perto.
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Portanto, vou passar apaavraaV. Ex2 Como jaregistrel aos Senadores, o Ministro Levy vai fazer um speech aqui rapido,
val fazer aqui umafaa. S. Ex* nos honra com a sua presenca. Depois da fala do Ministro Levy, nés, Senador Tasso,
iniciamos efetivamente o debate com os técnicos e com 0s Senadores. Certo, Ministro?

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O.k. E o Ministro Levy pode responder a
pelo menos trés perguntas dos Senadores e Senadoras, porque ele também hoje esta em um dia bastante agitado, mas nos
honra com a sua presenca, mais umavez, aqui na Comissdo de Assuntos Econdmicos.

Com a paavra o Ministro da Fazenda, o Ministro Levy. Muito bem-vindo aqui a Comissao de Assuntos Econdmicos.

O SR. JOAQUIM LEVY - Obrigado, Senador, pelas suas gentis palavras. Mas quero fazer uma correcdo: naverdade, &
umahonravir ao Senado. Para qualquer servidor publico, para qualquer cidadéo, € sempre uma honra.

Quero também registrar, Senador, a grande satisfacdo e aimportancia exatamente dessa sessdo do Congresso de ontem,
gue o senhor mencionou. Acho que foi de grande relevancia. E, na verdade, a prépria Cémara decidiu pela manutencéo
dos vetos. Tenho certezade que, se tivesse sido hecessario, 0 Senado também teria manifestado o seu apoio aos vetos que
a Presidente considerou indispensavel fazer, em relac8o a certas medidas que foram votadas.

E espero que hoje a sessdo também transcorra com a mesma qualidade e os mesmos resultados. E que também se possa
votar os projetos de lei, notadamente, os PLNs n°® 4, 5 e 3, que teréo impacto extremamente importante neste trabalho
de modernizagdo da maquina publica, de melhora da governanga das estruturas publicas, ao permitir o pagamento dos
conselheiros do Carf.

Entre asindmeras atividades que temos desenvol vido, quevéo além do gjustefiscal, indispensavel, mas ndo Unicaatividade
evidentemente da politica econdmica, esta a reforma do Carf, trazendo transparéncia, trazendo nova abertura, trazendo
governanca para um 6rgdo que € eminentemente um 6rgdo de protecdo ao contribuinte, um érgéo onde o contribuinte
pode ser ouvido de maneira republicana, de maneira transparente, e cujas decisdes, dada a devida publicidade, servem
também de orientag8o tanto para a Receita quanto para outros contribuintes.

Ou sgja, essareforma do Carf, além de seu aspecto de limpeza, de transparéncia, € uma atividade pro-crescimento, na
medida em que diminui a inseguranca juridica, na medida em que diminui o 6nus para o cumprimento das obrigacdes
tributérias, que é um dos elementos, - vemos agquela pesquisa do In Business -, € um dos fatores que mais pesam na
eficiéncia da economiabrasileira.

Presidente, acho que temos a oportunidade de discutir esse projeto. Esse € um projeto de certa ambicdo. Acho que ele é
mais uma das previsdes da Lel de Responsabilidade Fiscal, um elemento institucional brasileiro extremamente valioso.
A observancia dos seus principios € uma ferramenta de qualidade de gestéo, € uma ferramenta de melhora do bem-estar
da populagdo inegavel. Seguir a Lei de Responsabilidade Fiscal faz o Pais mais forte, faz a economia melhor, é bom
parao cidadéo.

A gente daum curso, As Previsdes da LRF, que, como umalei inteligente, € umalei que admite acomodagdes quando é
necessario, de tal maneira que ela sgja aplicavel em qualquer cenario. Acho que é uma medida importante.

Ao se botar um teto no pagamento da divida, evidentemente passa-se um sinal importante em relagdo a propensio ao
endividamento. N6s sabemos que o endividamento excessivo € prejudicial ao crescimento, e nés sabemos que, paraevitar
um endividamento excessivo, nés temos de ter o equilibrio fiscal, 0 que nos remete a questéo que é a questdo de hoje, a
guestéo que é discutida cada vez mais. como alcancar esse equilibrio fiscal? Apenas através de novos impostos? Apenas
através de cortes nos gastos? Ou com uma combinacdo de impostos e cortes nos gastos?

Ent8o, eu acho que este dispositivo que vem sendo discutido tem esse mérito, de forgar essa discusséo, a discussdo do
equilibriofiscal. E n6s sabemos que ndo vamos al cangar o equilibrio fiscal, especialmente do ponto de vistaciclico, apenas
com gastos. Mas, do ponto de vista estrutural, quando a gente pensa ho médio prazo, no longo prazo - que é o horizonte
desta proposta de resolugdo -, ai € muito importante se comegar a fazer as discussdes sobre como sera o gasto publico,
principalmente o gasto obrigatério, o gasto gerado por lei.
Ai é uma questdo, como eu tenho dito inlmeras vezes, que eu acho que é a chave para a gente deslocar, abrir uma
temporada de crescimento daeconomia: adiscussao de verificarmos dois aspectos em relagdo ao gasto publico. O primeiro
€, vamos dizer assim, 0 processo. Estamos executando o gasto publico, inclusive os gastos obrigatorios, da maneiramais
inteligente? Estamos atentos aimplementacdo, paraevitar abusos, paraevitar afraude, paraevitar desviosdo desgjoinicial
do legislador em relagdo aalgum programa? I sto é fundamental. E também a prépria questdo da necessidade do programa,
guer sgja um programa de apoio a empresas, quer sgja um programa de apoio a individuos, quer sgja um programa de
apoio aalguma atividade, qualquer que sgja.
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Isso tem de ser feito, numa democracia, de maneira estruturada. Nos temos de montar sistemas que permitam, de maneira
estruturada, a comegar pelo Executivo, a avaliagdo do gasto para se poder fazer uma priorizagdo, para se poder dar um
horizonte do gasto. O gasto ndo pode - principa mente o gasto corrente - crescer, de maneira sistematica, acimado PIB.
Isso éinviével, e 0 Governo tem de, evidentemente, se aparelhar - ndo sei se a palavra tem conotactes inadequadas -, se
preparar para conseguir orientar os gastos, principal mente os gastos obrigatdrios para uma trajetdria que sgja compativel
com atrajetdria suportavel pela propria sociedade.

Apenas aumentar impostos, como tem sido feito nos Gltimos 15 a 20 anos, esta cada vez mais dificil, como vemos.
Portanto, a sociedade brasileira, madura do ponto de vista da democracia, madura do ponto de vista da sua diversidade,
esté preparada, acho, para ter essa discussdo do gasto publico.

No fundo, a proposta de colocar um teto para a divida € uma proposta de disciplina do gasto piblico e, portanto, deve ser
acolhida. E o gasto piblico, quando tem disciplina no seu aspecto de gasto primério, das despesas, acaba gerando uma
disciplinatambém do gasto financeiro e no gasto dosjuros. Entéo, eles ndo sdo inimigos. Na horaque eu ponho disciplina
no gasto primario, a minha carga de juros comega a cair.

Isso é fundamental, e eu acho que o Senado, em boa hora, aponta essa dire¢do. Este € um projeto disciplinador. Este é
um projeto que pde, junto com outras manifestagdes, inclusive de diversos partidos, a questdo do gasto publico tratado
de maneira transparente, com respeito as necessidades e aos desequilibrios de renda que existem no Brasil. N&o é tratar
0 gasto publico para desamparar uns e outros e, as vezes, superamparar uns e outros, mas, sim, uma discussao realmente
profunda sobre o gasto publico, que permita o Pais ter sustentabilidade fiscal, ter espaco para uma politica monetaria até
mais branda.

Essa é a natureza desse projeto. Pode-se discutir se o nivel melhor é - jaha em outros projetos - € 2,5 ou é 3, se eu devo
s6 olhar a divida bruta, sd a divida liquida. S&o questfes técnicas. Eu acho que agui o Secretério do Tesouro vai poder
discutir isso em detalhes, acho que vai haver um debate, mas acho que o que ndo deve ser esquecido nesta discussdo é a
guestéo de que estamos discutindo o futuro do gasto publico.

O gasto publico pode crescer sempre acimado PIB? O gasto corrente pode crescer esmagando a capacidade de o Estado
financiar investimentos? N&o sb o investimento direto, mas, também, o investimento através de concessdes? | sso porque,
na hora que temos um crescimento do gasto corrente excessivo, temos a dificuldade por causa dos juros, que se criam, de
financiar o investimento, também um investimento através do setor privado.

Nos temos aqui um projeto fantastico de investimento em logistica: o PIL. O meu colega. Manoel Pires, do Planejamento,
certamente podera falar sobre o PIL. Agora, o PIL, para ter seu sucesso completo, precisa ter o ambiente de taxas de
juros que incentive, que aponte para a possi bilidade desse financiamento através, inclusive, do setor privado, de projetos
mais variados.

A Fazenda considera que os investimentos sdo absolutamente essenciais. Eu estava discutindo, ainda hoje de manhg,
uma ideia que acho que devemos levar avante: permitir, por exemplo, que os Estados tomem recursos emprestados para
criar fundos de PPP. Tomem esses recursos com a garantia do Tesouro. NOs sabemos e estamos todos em um trabalho
de reflexdo em relacdo a Cofiex. Dentro da discussé@o do Cofiex, inclui-se essa possibilidade de permitir que os Estados
tomem recursos emprestados com garantia da Unido para formar fundos garantidores de PPP e, com isso, alavancarem
0 Seu investimento.

Esse mesmo mecanismo esta previsto no projeto da MP, que ndo tem ainda muito tempo de vida, mas podera ser
incorporado através da PEC em relacdo aos fundos associados a reforma do ICM S, que sdo fundos que conversam, que
foram inspirados na politica de desenvolvimento regional, um dos temas mais importantes trazidos aqui.

Vejo aqui o Senador, um dos principais paladinos desse tema, a reforma do ICMS, associada a politica, ainiciativa da
regularizacdo de recursos |4 fora, chamado de repatriacdo.

Essaéumaoutrainiciativade caréter de desenvolvimento, muito além do ajustefiscal, muito além do jardim. E, portanto, a
reformado | CM S aser financiada pelarepatriagio. E umareformainspiradanos principios da politicade desenvol vimento
regional. Ali esta previsto também que os Estados poderdo usar o recurso que vier da repatriago para financiar fundos
de PPP. Eles podem usar os recursos para fazerem investimentos diretos, mas também podem usar aquele dinheiro para
criar um fundo de PPP.

Ent8o, para se alcancar 0 aspecto desenvolvimentista da propria regularizacdo dos recursos do exterior, além de liberar
recursosde brasileiros que vao querer trazé-losvol untariamente parao Brasil. Assim, também, poderdo ser criados, através
dos fundos da transicdo do ICMS, fundos garantidores de PPP, com uma enorme capacidade de alavancagem. E nés
sabemos que o investimento em infraestrutura é hoje um dos principais caminhos para garantirmos o crescimento do Pais
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nos proximos dois, trés, cinco anos, para podermostransformar as condi¢des de vidano nosso Pais, parapodermos retomar
a industrializagdo, que vem sofrendo tanto nos Ultimos anos. Essa € a politica do Governo, tém sido as propostas
do Governo, através do Ministério da Fazenda, trazidas, inclusive construidas com o auxilio do Senador Delcidio e de
todos os outros Senadores.

Entdo, chamo a atengdo para a perfeita convergéncia dessa proposta do teto da divida. Evidentemente, elaé umaproposta
gue talvez ndo sgja téo incremental, pois hdum elemento de desafio ai. Mas ela é uma proposta que pode nos servir muito
bem, se acompanhada de outras medidas que véo enfrentar a questdo do gasto publico, principal mente do gasto corrente,
gue ndo pode de maneira sistemética crescer acima do PIB e que, se devidamente tratado, vai nos gjudar afazer ataxade
juroscair e permitir que adivida publicaconvirja para patamares que sejam sustentaveis e compativeis com o crescimento
de longo prazo do Pais.

Temos que dar alguns passos mais audaciosos. Temos que enfrentar a realidade a curto prazo, como disse a Presidente,
da necessidade de novas receitas, mas temos que enfrentar as quest8es de longo prazo.

Presidente, felicito a CAE por estar fazendo este debate, porque esta é uma oportunidade para se discutirem as verdadeiras
guestdes do Brasil, como a gente pode tomar medidas paraa divida publicando vir, no futuro, anos estrangular, garantir o
nosso grau de investimento, garantir condi¢des favoraveis para as empresas investirem e criarem agui empregos. E éisso
gue temos que fazer com medidas como areforma do ICMS, areforma do PIS/Cofins, simplificar, ssimplificar avidado
contribuinte, como dizia um amigo meu, talvez ndo nessa ordem, mas simplificar, smplificar, simplificar, na ordem que
vocés quiserem. E isso que temos que fazer. E eu acho que este pode ser o primeiro passo, com desafio. Pode-se discutir
exatamente o teto, mas eu acho que isso nos da um horizonte.

Temos queter coragem de botar metas paraafrente. S com essetipo de desafio € que aconseguimos enfrentar as decisbes
do diaadia. Elas criam um arcabougo, assim como a Lei de Responsabilidade Fiscal, que € de onde deriva esse projeto.
Esse é um projeto que nasce da L ei de Responsabilidade Fiscal, criaum marco para que haja uma discussdo democrética,
estruturada sobre isso. E paratanto, é indispensavel - e 0 Governo esté&se movendo paraisso - criar os instrumentos para
0 Governo poder avaliar, priorizar 0s gastos, inclusive os gastos obrigatorios, na sua implementacdo e na sua dimensdo,
para garantirmos umactrajetéria realmente estével paraadivida, para os gastos e umatrajetéria de crescimento parao PIB
e paraarendado trabalhador, para a qualidade de vida das familias.

Muito obrigado. (Palmas.)
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Delcidio...
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Ministro Levy.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Rapidamente, Ministro Levy, naverdade ndo entendi,
ou sgja, V. Ex2 é afavor ou contra esse projeto?

O SR. JOAQUIM LEVY - Eu acho que o projeto... A favor. Podem ser discutidos, talvez, os nivels, acho que € uma
discussdo técnica, uma deliberacdo de cada um, mas, certamente, darmos mais esse passo na Lei de Responsabilidade
Fiscal tem mérito. E um desafio? Cria, talvez, um desafio? E possivel.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Ministro, conversei com técnicos do Tesouro esse
processo inteiro. O Tesouro discorda, inclusive, dos nimeros, e estava contra o projeto. Conversei com o Banco Central,
gue também estava contra o projeto; com o Ministério do Plangjamento, que estava contra o projeto.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Eu sd estou questionando porque ndo entendi. Parece
gue houve uma reunido de Governo na Casa Civil em que houve uma posi¢ao contraria ao projeto. Eu fui surpreendido
com afalado Ministro da Fazenda.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Lindbergh, o Ministro Levy,
como estava programado, fez uma apresentagao rgpida, inclusive conceitual, colocou a opinido dele sob o ponto de vista
de mérito. Agora, vai caber a Comissdo de Assuntos Econdmicos, ao Congresso, com base nessa audiéncia publica que
esté sendo feita para que possamos aprofundar, ver as posi¢oes, ver até a proposta que foi apresentada pelo Senador Serra
no que se refere aos tetos, no que se refere ao processo de transicdo, para que, com toda a autonomia que o Congresso
tem, deliberemos. Entdo, vamos ter condicdes, Senador Lindbergh, de fazer um debate qualificado, como diz o Ministro
Aloizio Mercadante. Essa é uma discusséo que faremos depois dafalado Ministro Levy.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Tudo bem, aminha preocupagéo é justamente com 0s
nlimeros, porque ndo da para dizer que apoio o projeto e ndo entro no detalhe dos nUmeros.
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O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢0/PSDB - SP) - Sr. Presidente, pela ordem.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador José Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - O Ministro Levy, gentilmente, dispds-se avir a Comissio, fez uma
exposi¢éo geral abordando o tema. Creio que ndo compete agora discutir a exposi¢éo do Ministro Levy. Temos de ouvir
0s outros convidados para depois ter uma discussao.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Eu concordo, Senador. S6 estou confuso, pois sou da
Base do Governo e estou querendo entender.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - A minha preocupagao, Senador Lindbergh, € o tempo. N6s temos
na Mesa mais cinco expositores. A minha preocupacdo € que os Senadores os ougam. Obrigado.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Pelaordem, Sr. Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Uma Base que ndo vota com o Governo...
Aliés, eu melembro, meu caro Senador Lindbergh, que o Capitdo Asa, que ndo édaépocadeV. Ex2 dizia: quem pergunta
quer saber.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - O pior € que eu ndo tenho ideia de quem sgja, de que época ele
sgja. (Risos.)

O SR.WALTER PINHEIRO (Bloco Apoio Governo/PT - BA) - O Serraé do tempo do Mister Magoo, €l e ndo conheceu
0 Capitao Asa.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Acho que a exposi¢do do Ministro foi
muito objetiva, muito consistente, em funcdo até do momento que estamos vivendo e dos projetos que estamos votando
no Congresso e agui também, no Senado, mostrando, efetivamente, os préximaos passos que apontam para o futuro, que
€ arepatriacdo, o ICMS, os fundos.

A Senadoral UciaV ania, que discutiu todos esses temas, conhece muito bem, comandou os trabal hos neste Senado, assim
como o Senador Fernando Bezerra, o Senador Pinheiro, o Senador Ferraco. Portanto, quero agradecer, meu caro Ministro,
a exposi¢ao, e perguntar se algum Senador gostaria de falar, porque o Ministro também tem uma agenda complicada.

Ent8o, Senador Ferrago, Senador Fernando Bezerra e mais um Senador, se esse for o entendimento. Algum Senador
gostaria de fazer mais uma pergunta? Entéo, concluimos com o Senador Ferraco e o Senador Fernando Bezerra. Depois,
vamos deixar o Ministro Levy partir para os outros desafios que ele tem ao longo do dia, que ndo séo fécels.

Senador Ferraco.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Muito obrigado, Sr. Presidente. Sr3s e Srs. Senadores, nossos convidados,
de maneira especial o Ministro Levy, a quem quero cumprimentar e reiterar que a disposicéo de V. Ex® para o debate
€ sempre muito importante. V. Ex2 pdde aqui, a meu juizo, declinar visdes conceituais e de principios em relacdo a
necessidade desse objetivo que precisamaos percorrer, até por que, Sr. Ministro, essa ndo é uma determinacéo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, € uma determinagéo da Constituicéo Federal.

A Constituicdo Federal de 1988, que foi consagrada pelo Congresso brasileiro, determina, no seu art. 52, inciso V...

Art. 52 - Compete privativamente ao Senado Federal:

VI - Fixar, por proposta do Presidente da Republica, limites globais para o montante da divida consolidada
da Uniéo, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios.

Portanto, esse ndo é um debate novo, esse ndo & um debate que esta existindo em fungao dessa complexa crise conjuntural
gue o nosso Pais esta enfrentando. Até porgue, no ano 2000, o Presidente Fernando Henrique Cardoso encaminhou esse
debate a0 Senado da Republica; e, 1a em 2000, o que fez 0 Senado? Fatiou, estabeleceu metas, diretrizes e limites para
Estados e Municipios, e ndo estabeleceu limite parasi.

A Unido, no ambiente da relacdo federativa, ela “se acha’. Ela acha que pode estabelecer direitos, deveres,
responsabilidades e diretrizes para os demais entes federados. Mas ela ndo se coloca com esse mesmo nivel de
responsabilidade.

Portanto, esse debate estamos fazendo, sim, com muito atraso, e esse debate ndo esta vinculado a esta conjuntura que
estamos vivendo de el evada crise e restricdo fiscal. Essa é a observagdo que eu queriafazer, até parachamar aatencdo, Sr.
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Presidente, Sr3s e Srs Senadores, de que determinacdo ndo € uma determinagdo da Lel de Responsabilidade Fiscal,
em que pese aimportanciada L e de Responsabilidade Fiscal. Ela é uma determinagéo da Constituicdo Federal.

Muito obrigado, Sr. Presidente.
O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Sr. Presidente, pela ordem.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Ricardo Ferraco.

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - A impressdo que eu tinha, quando vim a esta reuni&o, € que nds iriamos
ouvir o conjunto dos convidados...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Mas éisso 0 que faremos.

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Mas se estamos abrindo um debate com o Ministro Levy, podemos
dispensar os outros e levar esse debate em frente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - N&o, Senador Requi&o...

O SR. ROBERTO REQUIAO (PMDB - PR) - Que n&o se dé mais a palavra ao Plenério até que se ouga o conjunto
dos convidados.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E que V. Ex2 chegou agora hé poucos
minutos, e, anteriormente achegadade V. Ex?, os Senadores concordaram que el e responderiaano maximo trés perguntas
e depois seretiraria para fazermos o debate.

Senador Fernando Bezerra.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Sociaismo e DemocracialPSB - PE) - Eu queria, primeiro,
cumprimentar o Ministro Joaquim Levy por ter vindo a Comissdo para debater esse tema, que € um tema importante.
Teremos oportunidade de ouvir os demais convidados.

Fico feliz que a manifestacdo do Ministro sgja favoravel ainiciativa do Senador José Serra. Fico mais feliz ainda que o
Ministro tenha aqui resgatado, na suafala, aimportancia de votarmos a unificagéo das aliquotas do ICMS; o apoio que 0
Ministro expressa para construcdo dos Fundos de Compensagéo e o Fundo de Desenvolvimento Regional .

E é nessadirecdo, Ministro, que eu gostaria de fazer apenas duas perguntas: ontem, a Comissdo Mista de Orgcamento, com
o patrocinio de V. Ex® aprovou arevisdo dametafiscal para 2015 paraago proximo de R$120 bilhdes. Traba ha-se com
a proposta or¢amentéria do proximo ano para um déficit em torno de R$40 hilhdes. Ent&o, entre este e o proximo ano,
estaremos fazendo esforco fiscal de quase R$90 bilhdes!

A minha pergunta é a seguinte: com tamanho esfor¢o fiscal que sera feito, reduzindo investimento, reduzindo o custeio,
sacrificando repasses de recursos para a Previdéncia, para Salde, para a Educagdo, é possivel prever uma reducdo no
pagamento do servico da divida?

Neste ano, nds estamos pagando mais de R$530 bilhSes de juros do servico da divida da Unido, dos Estados e dos
Municipios. Fazer esse esforco deste tamanho, de mais de R$90 bilhdes, vai sinalizar para que tenhamos uma reducéo da
divida de pelo menos o dobro disso ou nés continuaremos em uma conta sem fim em relacdo ao pagamento do servico
dadivida?

E é por isso que eu acho que esse projeto do Senador José Serra cria instrumentos para que possamos disciplinar o
endividamento, limitar esse endividamento e reduzir o pagamento do servico dadivida.

A segunda pergunta: para aprovar a unificagdo da aliquotado ICMS, o Governo teré de dizer de quanto serd o Fundo de
Compensacdo e de quanto serd o Fundo de Desenvolvimento Regional, porque, do contrario, as bancadas ndo véo voltar,
e ndo sabemos qual € o valor com que a Fazenda esta se comprometendo afixar.

V. Ex2deu umaideiamuito boadeliberar osfinanciamentos através Cofiex paraformar e construir os fundos garantidores
de PPP dos Estados. Para cada recurso do fundo, poderia haver dois recursos de financiamento para a construgdo desses
fundos garantidores, no sentido de ampliar os investimentos de infragstrutura nos Estados, durante os préximos oito anos
Mas é importante que haja um nimero, porque, se ndo existir um nimero, os Estados do Nordeste, do Norte e do Centro-
Oeste ndo vao se abalar a abrir mdo da politica de incentivos fiscais para atrair investimentos enquanto os fundos forem
apenas nimeros gque ndo gerem nenhum impacto, do ponto de vista da construcéo da sua infraestrutura, para atracéo dos
investimentos que s necessarios.

Reservo-me a deixar essas duas perguntas.
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O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Fernando
Bezerra. E, agora, o Ministro Levy com a paavra, concluindo as perguntas e as observagoes.

Vamosiniciar o debate.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Delcidio.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ministro Levy.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Delcidio, ndo quero fazer uma fala, mas sO
gueria que o Ministro falasse se ele é afavor dalimitagdo da divida bruta; s sobre esse aspecto.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Perfeito.
A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Sr. Presidente, seV. ExX2me permite,
gostaria que ele abordasse outro aspecto, ndo farei nenhuma intervencéo.

O Senador Ferraco acaba de ler o art. 52, VI, da Constituicdo Federal, que fala que tem que haver estabelecimento de
limites. Entretanto, diz que, é por iniciativa da Presidéncia da Republica. H& uma andlise, por parte da Fazenda, do
Ministro, da possivel inconstitucionalidade desse projeto, visto que a suainiciativa é de um Parlamentar.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES. Fora do microfone.) - Nao, ndo é.
A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/lPCdoB - AM) - Estou me dirigindo a Mesa.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - S para contribuir.

A SR2VANESSA GRAZZIOTIN (Bloco Socialismo e Democracia/PCdoB - AM) - Sr. Presidente, concluo.

Obrigada.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra, o Ministro Levy, para
concluirmos essa etapa e, assim, comegaremos com o debate.

Quero aqui dizer quevamosiniciar o debate com apalavrado Consultor Legislativo Marcos Mendes, quevai simplesmente
fazer um resumo do objeto desse projeto e, depois, vou chamando as pessoas gque constituem a Mesa para falar sobre
otema

Senador Levy, com apalavra.

O SR. JOAQUIM LEVY - Aindan&o sou Senador, por favor.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Descul pe, desculpe.
(Soa a campainha.)

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Futuro Senador.

O SR. JOAQUIM LEVY - Calma, calma, vamos devagar.
Obrigado pelas questdes, acho que mostra exatamente aimportancia do tema.

Realmente, 0 Senador traz uma luz adicional do aspecto constitucional do exercicio que se pretende fazer aqui, o que,
evidentemente, da ainda umaluz amais em relagdo aimportancia e eventual oportunidade dessa discussao.

Foi-me perguntado em relagdo ao esforgo fiscal. Diria que, se realizarmos o esforco fiscal, sim, as condigdes para o
crescimento aparecem. Naverdade, quando o senhor citou aquestéo dos cento e poucos bilhdes, sabemos que metade disso
se deve aumatentativaque estamos construindo de dar uma solucdo a passivos que foram criados em anos anteriores, com
intuito de criar medidas de estimulos, medidas de crescimento, além de, evidentemente, a ampliagdo muito importante
gue houve dos Planos Safra, inclusive o Pronaf, que aumentaram significativamente o volume de subvencdes necessérias,
e estamos pagando a subvencdo dos Planos Safra de anos anteriores. Por isso, ha essa segunda parte.

Assim como a questdo dos planos da parte do BNDES, o PSI. Hoje, inclusive, analisamos, acerca disso, o fato de que
alguns, vamos dizer assim, beneficiarios desses empréstimos estdo tentando digerir - e isso € publico, € a questéo da
Abimac e outros que vém pedindo uma postergacédo de pagamentos de empréstimos tomados no ambito do PSI -, o que
indicaque ndo s6 0 Governo estatendo que digerir esse programa, mas também o proprio setor privado, tentando encontrar
caminhos para honrar com os empréstimos que, ainda com taxas muito beneficiadas, tém fazer agora, particularmente,
no que tange a parte de amortizagéo.

Mas, enfim, entdo acho que, quando olhamos o esforc¢o fiscal para o ano que vem, é significativo, € indispensavel,...
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(Soa a campainha.)

O SR. JOAQUIM LEVY - ... e por isso mesmo a Presidente tem sido absolutamente clara e transparente quanto a
necessidade de, no curto prazo, de maneiratemporaria, se encontrarem novas fontes de receita.

Por outro lado, como enfatizei, isso é o curto prazo. Quando pensamos no desenvolvimento do Brasil, quando a pensamos
no médio prazo, no crescimento, na capacidade de as empresas aumentarem emprego, tenho que olhar o gasto publico,
tenho que garantir que o gasto publico tenha umatragj etéria adequada. E esse projeto, acho, criao mecanismo de disciplina
do gasto publico - o gasto publico primério, e ai com consequéncias também no gasto publico, nos juros.

O senhor me perguntava sobre aquestdo daevolucdo dadivida. Eu acho que setivermosum equilibriofiscal, se chegarmos
ameta que a Presidente estabeleceu, de 0,7% do PIB de superavit no ano que vem, certamente a conta de juros vai cair,
certamente adindmicadadivida se altera. E se alteratanto porque os juros vao cair, como porque o Paisvai crescer mais.
Entdo esse é 0 desafio que temos que fazer, esse é o desafio de curto prazo que temos que vencer para voltar atrgjetéria
de crescimento econdmico.

Em relagdo ao fundo do ICMS, sabemos que, para evitar o aumento da carga tributéria, que ndo teve tanto apoio do
Senado, por razfes 6bvias, avangcamos com essa quest&o, construimos, junto com o Senado, a questéo de usar o dinheiro
da regularizagdo, exatamente porque as condicdes externas...

Esse foi um tema do G20. Curiosamente, um dos temas do G20 foi exatamente a discussdo BEPS. O Brasil tinha duas
iniciativas, uma, infelizmente ontem ndo teve curso, apesar da posi¢cdo do Senado, que era a questdo do tratamento
transparente do planejamento tributério, que é uma defesa do contribuinte, mas néo foi mantido. Mas esse era um dos
temas de BEPS, um dos temas discutidos no G20, que o Brasil estava trazendo de maneira moderna e transparente para
a nossa legislacdo. Mas apesar do esforgo do Senado, ndo foi mantido, que era a questéo da divulgacdo dos planos de
planejamento tributério, sem haver sancdes se a Receita achar que agquele plangjamento ndo se sustenta.

O outro tema é exatamente o tema da troca de informagdes, e com isso a questdo da necessidade de regularizagdo dos
recursos no exterior. Hoje corre-se 0 risco de a pessoa ter um recurso no exterior e perder esse recurso, ficar no outro
pais. Com essa lei, cria-se uma situacdo, segundo a qual, ao vocé regularizar, esse recurso fica para os brasileiros e pode
ser trazido, na medida do possivel.

Agora, 0 volume, o sucesso dessalei vai depender de vérios fatores. Vai depender da segurancajuridica, vai depender do
continuado apoio do préprio Ministério Publico alei final, de tal maneira que haja segurancajuridica. Por isso, ndo temos
umaestimativa completade quanto vai ser disponivel paraosfundos, aindaque se volte paraaredacdo original do Senado.
Agora, eu assinaaria que na PEC proposta pelo Senador Walter Pinheiro, hd uma presuncao de valores, que eu acho que
sdo bem significativos. Seria 1,5 bilh&o para o auxilio de eventuais perdas de transi¢do em alguns Estados, ja que alguns
Estados que tém um papel importante no comércio podem vir a ter perdas, tanto na Regido Sudeste, quanto na Regido
Centro-Oeste em particular. No Nordeste € improvavel que haja perdas, mas alguns Estados no Sudeste e no Centro-Oeste
podem ter perdas. Ent&o, nessa proposta, se faria essa questdo de 1,5 bilh&o. E uma quest&o de trés bilhdes durante um
periodo de tempo pré-fixado, de apoio a0 investimento. E estudar uma boa ordem de magnitude. Eu acho que da uma
seguranca para os valores. Os valores sdo valores, vamos dizer assim, compativeis com a capacidade do Estado, com a
capacidade de se ter receitas.

Eu sO diria - um dltimo comentério - 0 seguinte: a situacdo atual € insustentavel; a situagdo atual tem um enorme risco
juridico, eo STF jasinaizou. Além disso, a situagdo atual € uma situacéo que ndo beneficia o Nordeste.

E l6gico que preservar os programas de beneficios que ja foram negociados é fundamental. Permitir, em alguns casos,
gue outras empresas se beneficiem do mesmo programa num horizonte predeterminado, que € o espirito da convalidacdo
do Convénio 70, também € importante. Nao se vai fazer nada contra quem ja esta instalado.

Agora, aguerrafiscal hoje ndo favorece os Estados menores, ndo favorece o Nordeste. Entéo, também faz parte do desafio
do Brasil pensar, de uma nova maneira para o0 novo mundo gque estamos vivendo, essareformado ICMS.

Temos de dar garantia juridica para o que foi negociado nos anos 2000. Esta correto. Inclusive, tem de dar garantia que
hoje néo existe, porque hoje, sem a convalidacdo, o Supremo Tribunal pode ndo s6 cancelar isso, mas fazer os Estados
terem deressarcir. Muito pior. Nos estamos trazendo garantia juridica, em val ores que so compativeis com a capacidade
do Estado.

Ent8o, eu diriaisso. Acho que, inclusive - descul pe-me estar saindo do assunto -, na questdo da PEC, hd uma sinalizacéo
bastante segura de quanto se estara tendo disponivel parafazer essatransicao.

Eu me permiti falar isso, porgque acho que destravar o investimento € uma maneirade diminuir o teto dadivida.
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Acho que adivida bruta € importante, sm. O Tesouro vai apresentar cenarios. S80 cenarios para areflexdo, sdo cenarios
mais ou Menos otimistas, esta certo, mas também sdo cenarios que indicam maior ou menor desafio que eventualmente
essa resolucdo poria para a nossa tragjetéria fiscal, para a nossa trajetoria do gasto, para a nossa trajetoria de crescimento
Nos préximos anos.

Muito obrigado pela atencéo. Muito obrigado pela oportunidade de compartilhar essa visdo do Governo, aqui, com 0s
senhores e com as senhoras.

Senadora, muito obrigado. Obrigado pelo apoio sempre asiniciativas do Governo.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Sobre a divida bruta. Falei sobre a divida bruta, Sr.
Presidente, muito rapidamente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amara. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ele acabou de responder, Senador
Lindbergh, mas manifestou que...

O SR. JOAQUIM LEVY (Forado microfone.) - Eu manifestel que o teto da divida brutatambém é...

(Intervencéo fora do microfone.)
O SR.JOAQUIM LEVY - Ele éimportante também. Dentro dos cendrios, como falei, havera apresentacdo de cenarios,
alguns mais benignos, outros que mostram desafio maior, um risco maior, para poder haver essa avaliago.

Mas a divida bruta tem de ser considerada. Evidentemente, sabemos que, como o Brasil ndo tem uma grande capacidade
de poupanca, a maior parte das nossas reservas internacionais € financiada pela divida bruta, razéo pela qual também,
se eu vender as reservas internacionais para financiar gastos publicos, o resultado sera que perdi os ativos e que apenas
ficarel com adivida

Mas, sem divida nenhuma, acho que também vai ser tratado com toda a circunspeccdo que se pode esperar da
administragéo dadividapiblica, daadministragdo do Tesouro, mastrar, de maneiramuito transparente, 0s cenarios, para
gue 0 Senado possa fazer aavaliagdo da conveniéncia de se adotar este mecanismo importantissimo de disciplinado gasto
publico para os préximos 10 ou 15 anos e, assim, permitir aeventual, gradual, sdlidaredugdo dataxade juros e o aumento
do crescimento, da renda, do bem-estar das familias.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Ministro Levy.

Nos ficamos muito honrados. V. Ex® mostra o respeito que tem pela Comissdo de Assuntos Econbémicos. Mais umavez,
V. Ex2é sempre bem-vindo. Estaremos sempre a disposi¢éo de V. Ex2 e queremos agradecer, mais uma vez.

Queremos agradecer também aos Senadores.

Agoravamosiniciar o debate. Vamosiniciar através do Marcos Mendes.

O Marcos Mendes ja pode falar dai mesmo, da bancada, para pautarmos o projeto e depois fazermos o debate, cada um
expondo.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Delcidio, concordamos com o Senador Serra
em gue o Consultor Marcos Mendes fizesse uma explanagéo objetiva, falando sobre o projeto do Serra, paracomegarmos
imediatamente o debate.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sr. Presidente...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Sim, Senador Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposic8o/PSDB - SP) - N&o. Falei, pensei, retirei.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Entéo, o consultor Marcos Mendes vai
fazer uma répida exposicéo sO para pautar 0 projeto para saber do que estamos tratando, para que todos nivelem as
informacBes. Depois, 0s expositores vao apresentar seus pontos de vista e abriremos o debate.

O SR. MARCOS MENDES - Bom diaatodos. Apenas vou mostrar os val ores quantitativos envolvidos.

A divida consolidada hoje esta na faixa de 5,8 vezes a receita corrente liquida, 0 que equivale a 65% do PIB. E adivida
consolidada liquida hoje, quer dizer, na posicéo de agosto, estava em 2,2 vezes a receita consolidada ou 25% do PIB.
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O projeto permite uma grande margem de aumento dessa divida de 5,8 para 7,1 vezes a receita corrente liquida, ou
sgja, permite que a divida va até 78% do PIB, em fungdo do mau momento econdmico que estamos vivendo, de baixo
crescimento da receita e de vérios desequilibrios fiscais acumulados nos Ultimos anos.

Ent&o, nos cinco primeiros anos de vigéncia do limite, vai haver um limite muito grande para absorver o problema de
acumulacdo de divida

Ao longo dos dez anos seguintes, apds esses Cinco anos em que se permitira uma divida muito alta, essadividateraqueir
caindo gradualmente, até que no 15° ano elaterd que estar em 4,4 vezes areceita corrente liquida, o que equivale a 50%
do PIB. E adivida consolidada liquida tera que estar na faixa de 25% do PIB.

Estas projeges foram feitas com base em pardmetros bastante conservadores, bastante razoaveis para tornar factivel o
atingimento da meta. Os senhores vejam, por exemplo, que a expectativa é de que o crescimento real da receita corrente
liquida seja de 1,6% a0 ano e o crescimento do PIB de apenas 1,8%.

Entdo, estamos previamos um crescimento bastante baixo do PIB para um longo periodo, bastante improvavel que haja
um crescimento médio de apenas 1,8% do PIB ao longo de 10, 15 anos. Além disso, estamos prevendo que areceitacresga
abaixo do PIB, ent&o mais conservador ainda.

Umataxa Selic média no periodo apds essa corcova, esse periodo de aumento da divida, com o gjuste fiscal, ataxa Selic
média convergindo para 8,4%. O resultado primario, em percentuais do PIB, de apenas 2,2% do PIB. E claro que, nestes
primeiros anos, estamos supondo déficit primério, para depois lentamente convergir para estes 2,2% do PIB.

E uma reducdo bastante lenta dos créditos que o Tesouro tem em relacdo ao BNDES de 3% ao ano s0 a partir de 2018.
E umataxa Selic real de 3,5% ao ano.

Ent8o, sdo parémetros bastante razoaveis, ndo sdo draconianos e sdo factiveis dentro de um processo de gjuste fiscal
ordenado.

Além disso, as regras ndo devem ser levadas aferro e fogo, elas sdo bastante flexiveis. Temos este periodo de transicdo
de 15 anos, durante o qual ndo haveré qualquer penalidade ou restri¢do ao Tesouro. A Unica coisa, ao longo de 15 anos,
gue precisard ser feita, se houver a extrapolacdo do limite da divida, é que o Ministro da Fazenda tera que fazer uma
carta aberta ao Presidente do Senado e vir & CAE discutir o contelido dessa carta, explicando as razdes da extrapol agdo
do limite. 1sso é um instrumento de transparéncia, de debate com a sociedade, porque nessa carta abertaficard claro sea
dividafoi extrapolada, por que motivo foi extrapolada: aumentaram os gastos primarios? Aumentou a taxa de juros? As
operacBes de swap cambial introduziram custos muito altos? E vai ficar claro onde tem de ser feito o gjuste da politica
econdmica para que adividaretorne para o seu limite.

Mas ha também muitos mecanismos de flexibilidade. Todavez que o PIB crescer menos de 1%, esse periodo de transicéo
fica estendido em mais um ano, de forma afazer atrajetoria da divida decrescente ainda mais lenta.

E sempre que o PIB crescer menos de 1% ao ano, ficadispensadaa publicacdo da cartaabertaeavindado Ministro aCAE.

Além disso, por disposi¢éo constitucional, a qualquer momento o Presidente da Republica pode propor novos limites,
enviar umamensagem para o Senado propondo novos limites, sejadurante o processo de apresentacdo do Orcamento, sgja
por drésticas mudancas napoliticacambia e monetaria. O Senado também tem essa prerrogativa de propor amudancga dos
limites quantitativos em funcdo de dréstica mudanca na politica cambial e monetéria. E em caso de calamidade publica
suspende-se 0 cumprimento do limite.

Ap6s o periodo de transi¢éo, portanto daqui a 15 anos ou mais de 15 anos, se houver durante esse periodo o crescimento
do PIB abaixo de 1%, aplicam-se as penalidades previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal e ndo no projeto. Essas
penalidades ja estdo |14 e se constituem, basicamente, em proibir a Unido de fazer novas operactes de crédito, porém
ressalvada a possibilidade de refinanciamento da divida mobiliaria, que constitui hoje aproximadamente 90% da divida.
Além disso, fica obrigado a obter superavit primério compativel com o retorno da divida ao limite.

Mas também, ap6s o periodo de transi¢do, ha muita flexibilidade, continua a possibilidade de o Presidente da Republica
propor a qualquer momento a mudanca do limite, continua a excegdo em caso de calamidade publica. Nesse caso, apds
atransicdo, suspende-se a contagem do prazo para o retorno da divida ao limite e, portanto, suspende-se a proibicéo de
novo endividamento em caso de calamidade publica. O prazo para ajustamento da divida vai ser duplicado em caso de
crescimento do PIB abaixo de 1%. E, mais umavez, em caso de drésticamudancada politicamonetaria, o Senado também
pode é ampliar o periodo de reducéo da divida ao seu limite.

E basicamente esse o contetido do projeto. Durante 15 anos, entdo, vai se constituir num sistema de transparéncia e
discussdo da trgjetdria da divida, permitindo acoplar a ele um programa de gjuste fiscal. Somente ap6s 15 anos € que
comega 0 processo de vedacao de endividamento, caso ndo haja o cumprimento da divida.
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Muito obrigado, Presidente.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Consultor Marcos Mendes.

Agorajapasso a paavra de imediato ao Subsecretério do Tesouro Nacional, Dr. Otévio Ladeira de Medeiros, e eu vou
ser rigido no tempo. Dez minutos para cada expositor sdo suficientes? Entdo, dez minutos para cada expositor, porque
0 debate vai ser intenso.

Com apalavrao Dr. Otavio Ladeira de Medeiros, por dez minutos.

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Bom dia atodos, bom dia Senadora e Senadores. Vou ser breve.

Temos aqui seis pontos que gostariamos de trazer para apresentacdo. Pensamos, pelo menos nds, técnicos do Governo,
na nossa visdo técnica, que ndo deve entrar na discussdo se o limite é relevante ou néo, pois é um limite constitucional
previsto na LRF. Mas talvez discutir as condic¢fes da proposta que estd aqui apresentada, o limite que estd aqui proposto.
Nés temos preocupacdo com relacdo ao percentual, ao valor definido no limite e, em particular, os riscos associados a
esse humero que esta ai proposto.

A discussdo, penso, no Nosso caso, deveriaserestringir aquestdo do limite proposto, principalmente. A hossa preocupacdo
€ que um limite que segja ndo alcancdvel pode trazer uma percepcao incorreta para agueles com 0s quais queremos nos
comunicar. A existéncia de limite tem por objetivo ndo s criar regras, limites para 0 Governo na sua capacidade de
endividamento, mas também passar essa mensagem para a sociedade e para osinvestidores.

No momento em que colocamos um limite que ndo é alcangavel, nds ndo atingimos esse objetivo, porque o investidor,
aquele que adquire titulos da divida publica, vai ter duas possiveis |eituras, ambas ndo interessantes. Uma & se o limite
ndo é alcancavel, havera uma mudanga.

Entdo, em relacdo a um limite ndo exequivel, ndo faz muito sentido o valorarmos como um elemento importante dentro
do arcabouco fiscal.

Se ele éum limite inalcancavel, vai chegar ao final do décimo quinto ano e 0 Governo vai ter restri¢des permanentes em
relacdo a sua capacidade de endividamento. Em particular, a LRF cita que o Governo ndo pode fazer novas operagdes de
crédito, apenas arolagem do principa dadivida pablica.

Ent&o, um investidor, antecipando percepcdo de que ndo podera ser alcangado aquele limite, antecipa 0s riscos
associados a ela e comega a exigir do Governo um custo muito mais elevado ou até deixa de comprar titulos publicos,
considerando o risco de ndo alcance daguele limite ao final dos 15 anos. Ainda que cartas sgjam enviadas ao longo dos
15 anos, ao final deles havera efetivamente um néo alcance do limite.

NOs vamos ver al, na apresentacdo, que, com base no grupo de cendrios - e, al, podemos discutir se 0s cenérios aguii
apresentados sA0 razoaveis ou ndo sdo, se poderiamos pensar em outros cendarios - que apresentamos, vemos que hao
conseguimos chegar ao final do periodo de 15 anos com aquele limite alcancével, e essa € a central mensagem que eu
gostaria de trazer para os senhores aqui, nos proximos sete minutos.

Bom, entdo, o primeiro ponto ja estariaaqui colocado, aquestdo do limite e apreocupacéo de que ele precisa ser exequivel
para que sgja visto pelos investidores como algo valoroso e, consequentemente, reduzir os custos da divida pablica do
Governo a partir desse novo arcabouco. 1sso é muito importante, fundamental para a construcdo do arcabouco fiscal.

Em particular, o limite cria, por ser inexequivel, uma série de travas para a execucdo da politica econdmica, sgja paraa
politicafiscal, mas principal mente a politica monetéria, porque inviabilizaum conjunto de rel acionamentos entre Tesouro
e 0 Banco Central, que atualmente existe com base nas leis, inclusive na propria LRF. Ha uma troca de fluxos entre o
Governo...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - Vocé faa o limite de 7,2
vezes areceita corrente liquida. E esse limite que vocé esta achando que € inexequivel?

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - No, 0 proposto pela emenda, o de 4,4 vezes a divida bruta, 2,2 vezes
adividaliquida

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - Ap6s 15 anos?
O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Ap6s 15 anos.

NGs vamos fazer a apresentacéo dos cenarios e, ai, serd possivel observar isso melhor.

Ent&o, novas necessidades do Banco Central com relacdo a titulos publicos para execucéo da politica monetaria podem
ficar limitadas a partir desse limite em particular. E temos, também, a prépria questdo das operagdes compromissadas do
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Banco central, como ja citado, e a particularidade que a préprialei permite que haja limites diferenciados para a Uni&o,
para Estados e para Municipios.

Ela permite essa construcdo e, quando pensamos que, no caso do Governo Federal, temos a politica monetéria dentro
desse indicador, entdo, estamos falando hoje de um estoque de titulos do Banco Central de aproximadamente R$1 trilh&o,
aproximadamente 15% do PIB, ou 1,7 vez esse limite proposto.

Ent&o, se partissemos - ndo &, obviamente, a proposta do Governo, a proposta do Governo é outra - de um limite de dois
para Estados, ao colocarmos os titulos do Banco Central dentro dessa carteira, algo que os Estados e Municipios ndo
possuem, jachegariamosa 3,7.

Ent8o, a existéncia de titulos do Banco Central dentro desse limite para fazer politica monetéaria ja faz com que ndo
possamos comparar o limite daUni&o com o limite de Estados e Municipios. HAuma diferenca consideravel entre osdois.

Ditasessas palavrasinicias, eu gostariadeir diretamente paraas nossas projecoes. E, ai, com base nos diversos cenérios...
Chamo a atencdo para o cenério considerado mais benigno, que seria um superavit primario de 2,5% do PIB ao longo de
todo o periodo, exceto o periodoinicial, porque jatemos umapropostaenviadaao Congresso. Entdo, mantidaessaproposta
original e a partir do quarto ano um superdvit primério de 2,5% do PIB e um crescimento econémico de 2,5% do PIB.

Considerando que o mercado financeiro, a maioria dos analistas consideram, que esse € um cenario até um pouco
otimista, infelizmente,nds, com esse cendrio, chegariamos, ao final do periodo, em 2,3. Seria 0 melhor cenério dentre
esses apresentados. Ele chegaria proximo, mas néo chegariaaalcangar o limite.

No caso da divida bruta, € um pouco até mais complicado, porque chegariamos a algo em torno de 5,5, um pouco acima
de 5 vezes areceita corrente liquida, ao final dos 15 anos, com esse cendrio bastante mais robusto, digamos assim, do que
0 cenario que o mercado esté prevendo para os proximos anos. Ent&o, acho que esse seria o principal ponto.

Também gostaria de comentar que houve uma troca de percepcles entre os representantes do Tesouro Naciona e 0s
técnicos do Senado. Nés percebemos algumas fragilidades no modelo que robusteceu esse limite de 2,2, de 4,4, em
particular, desconsiderando algumas rel agbes entre Banco Central e Unido, que sdo relactes basicas, centrais.

Entdo, sdo trés os pontos ndo considerados no model o e que, depois de gjustados... NOs gjustamos, fizemos acontareversa
e chegamos a resultados semel hantes. Entdo, mostra, realmente, que aquel es trés elementos ndo estavam considerados no
model o dos representantes do Senado.

O primeiro € a questdo do resgate antecipado da carteira do Banco Central. Havia uma reducdo da carteira de titulos do
Tesouro no Banco Central sem nenhuma contrapartida em nenhum outro item do ativo ou do passivo do Governo. A
carteira ndo pode desaparecer. Se ela reduz, é porque ou o Governo paga ou o0 Governo emite titulos em mercado para
substituir. Se emite titulos de mercado, deveria aparecer na carteira em mercado maior. Se ele paga, deveria reduzir a
conta Unica. Percebemos que a carteira reduzia sem nenhuma contrapartida em nenhum outro item, reduzindo bastante
ao final de 15 anos, 0 que nos pareceu ndo fazer muito sentido. E € um elemento ndo pouco representativo. Nés estamos
falando de 1,7 vez areceita corrente liquida.

O segundo ponto que percebemos é a questdo do carregamento das compromissadas do Banco Central. Nao havia
carregamento das compromissadas do Banco Central. Esse é um elemento também importante nas estimativas, menor,
porém, importante.

O terceiro é o resultado negativo das reservas. Infelizmente, as reservas hoje tém um custo de carregamento néo
desprezivel. Nés temos uma rentabilidade delas...
(Soa a campainha.)

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - ...que é proxima de zero e nds temos, no passivo, um custo da taxa de
juros. A diferencaai ultrapassa hoje 50 bilhes ao ano. Entdo, ando consideracdo disso ao longo do periodo, aindaque, no
inicio, sgjamuito maisforte e, no final, va se aproximando de zero, também é um elemento que deveria ser considerado.

S6 um minuto. Volto sb areforcar o ponto de que, ao fazermos a reconstrucdo do modelo da equipe do Senado a partir
do nosso, chegamos a conclusdes semelhantes as nossas, 0 que mostra que ha robustez. Apenas hé fragilidade nesses
trés elementos.

Volto afrisar agui, pelo menos no meu ver, no Nosso ver técnico, que a discussdo é quanto ao valor do limite, o respeito
ao principio da L RF, da Constituicéo, que esse limite se apresenta, como foi lido pelo Ministro da Fazenda.

Obrigado.
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/lPSB - PE) - Qual € asugestdo do Tesouro?
E trés e seis?
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O SR.OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS- A sugestdo, apropostado Governo, encaminhada ao Congresso Nacional
em 2000, erade 3,5 paraadividabrutae...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - N&o, 3,5 nadividaliquida.

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Desculpa. 3,5 para a dividaliquida e 6,6 para a divida bruta.

Entretanto, considerando que o cenario se alterou de la para ca, e ai temos alguns cenarios que demonstram que seria...
Na época, eraum nlmero estético. Agora, estamos falando de 15 anos, conforme a proposta. Ent&o, poderiamos trabal har
outras opgdes que ndo...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Qual é apropostado Governo
para apos o periodo de transi¢do de 15 anos?

O SR.OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Napropostado Governo, encaminhadaao Congresso Nacional em 2000,
ndo havia periodo de transi¢do. Eraum limite... Entdo, ndo se comunica...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Ele néo esta perguntando da proposta de 2000. Qual é a proposta...
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Eu gostaria de pedir aos Senadores...
O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - N&o tinha divida bruta no projeto.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Se nés abrirmos o debate, ndo vamos
concluir. Acho que est4 posto. Nés vamos ter oportunidade, agora, de responder aos questionamentos depois que 0s
expositores apresentarem.

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Obrigado, senhores.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra, o Prof. José Roberto
Afonso, economista, professor do Instituto Brasiliense de Direito Publico e pesquisador do Instituto Brasileiro de
Economia da Fundag&o Getllio Vargas, por dez minutos.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - Bom dia. Muito obrigado, Presidente, Senador Delcidio. E mais uma oportunidade
de estar presente aqui na Casa, onde trabalhei até poucos meses atrés, inclusive, por coincidéncia, convocado pelo
Senador Lindbergh, com quem terminei minha carreira, e também pelo Senador Serra, com quem comecei a carreira na
Constituinte. Alias, quando tive oportunidade também de trabalhar com o Senador Fernando Bezerra.

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposicao/PSDB - CE) - Vocéfoi trabalhar com o Lindbergh e terminou acarreira.
(Risos.)

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - NZo. Terminei acarreirano Congresso. (Risos.)

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - NZo. Terminei a carreira no Congresso. Tive muita honra e aprendi muito com
0 Senador Lindbergh.

Dando sequéncia ao ponto que, principalmente o Senador Ferraco ja tinha destacado, o que esta se discutindo - acho que
precisamos demarcar bem - sdo limites globai s parao montante dadivida consolidada daUni&o, por propostado Presidente
da Republica e com a competéncia do Senado. Acho que um ponto fundamental, na partida, é que estamos discutindo a
regra do jogo; nés ndo estamos discutindo o jogo. A deliberacdo se dd em torno das instituicdes fiscais, ndo da politica.
Vocé pode fazer uma politica mais ou menos expansionista, mais ou menos contracionista, mais ou menos anticiclica,
mas ndo € essa a discussdo. A discussdo que esta posta aqui, quando se discute limite de divida é Quais sdo as regras
pelas quais se vai demarcar o marco institucional em torno do qual vocé vai executar a sua politica?

(Intervengéo fora do microfone.)

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - Espero até que ndo sgja uma novela, que possa ser decidido muito répido, porque
eu ja adianto a minha posicdo final: mais do que nunca esse limite precisa ser aprovado. Pelo que eu entendi hoje da
posicéo do Ministro Levy, vamos poder aprovar esse limite rapidamente. Até porque o Ministro Levy defendeu aqui o
gue o Economista Levy defendia; ele foi bastante coerente.

Na minha exposi¢do, em oito minutos que me restam, eu quero falar: O que; Por que; Como; Qual; e Quando. Prometo
gue vou cumprir, Senador Delcidio.
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Basicamente - fazendo uma anal ogia as regras de trénsito -, vocé tem um limite para andar, em umarodovia, no transito.
No caso, até aqui, o limite que esta sendo proposto € 220, 440, eu ndo entendi qual € o limite que o Tesouro esta sugerindo.
Deve ser um pouquinho acima desse, mas tem que haver um limite.

O ponto principa é que ninguém esta proibido de ultrapassar o limite. A lei jaregulamenta que, se vocé passou do limite
e h&d um excesso de velocidade, vocé ndo é multado, ndo hé sangéo porque extrapolou o limite. Vocé tem, pelalel, que
tomar uma série de providéncias, na verdade, para frear aquele caminhao ali, naquele simbolo, ele vai ter que frear. Se
vocé ndo tomar as providéncias para frear essa expansdo dadivida, ai - sim - sdo aplicadas sances.

Ent&o, ndo ha a menor chance de - na minha opinido pessoal - em se fixando o limite, parar o Governo, criar qualquer
instabilidade. Estamos falando aqui em limite para a divida publica, que é uma regra fiscal tradicional, defendida em
teoria, em conceitos, como a medida mais eficaz para se atuar em torno da meta de endividamento. Eu até diria que se
este fosse um Pais com uma divida publica muito baixa, ndo seria téo urgente ou grave vocé criar essa meta, mas quem
tem divida alta precisacria-la.

A base de célculo pode ser estabel ecida de diferentes maneiras. montante; corrente; PIB, que é usado na maior parte; ou
receita. O caso brasileiro € o Unico, no mundo, que usa a receita, por contada Lei de Responsabilidade, para balizar. Eu
gueria defender, como 0 mais correto, porque 0s governos ndo pagam em PIB. H& governos com divida diferente, em
proporcdo ao PIB, mas a receita deles, em propor¢do, é também diferente. Por isso, na Lei de Responsabilidade Fiscal,
decidiu-se balizar a divida pela receita.

Fazer essa mudanca ajuda a mexer nas expectativas muito mais até do que em metas fiscais. E temos uma flexibilidade
muito grande no Brasil, que 0 Marcosja colocou e eu quero reforgar, paraasuaimplantacdo. Eu s6 queriadestacar que sdo
dois limites: hd um limite para a divida consolidada, que esta se discutindo aqui; e outro limite para a divida mobiliaria.
Acho que esta havendo confusdo. O limite dadivida mobiliarianéo é criado por resolucdo do Senado, mas por um projeto
delei, eai - sim - é um montante. Esse projeto esta parado. Ndo esta aqui e ndo esta sendo objeto de discussdo.

Outro ponto principal, quando se 1€ aLei de Responsabilidade Fiscal, ndo ha divida de que tem que se fixar limite para
adivida bruta. A definicdo de divida consolidada que esta |4 corresponde a divida bruta, mas, no parégrafo, colocou-se
"as propostas mencionadas antes', que sdo a divida consolidada e a divida mobiliaria, "também poderdo ser apresentadas
em termos de divida liquida'. Ou sgja, eu tenho que ter divida bruta; € obrigatério haver um limite para a divida bruta,
e se pode ter, alternativamente, paraadividaliquida.

Diga-se, de passagem, que amaior parte do mundo trabalha com divida bruta, ndo s6 em meta quanto em andlise. Poucos
paises baseiam a sua politica fiscal, a sua andlise complementos fiscais, em cimada divida liquida.

O Brasil é quase que uma jabuticaba em torno desse ponto.

Por que regulamentar? Acho que h&d uma preocupacdo grande com divida publica principal mente no pds-crise no mundo,
preocupagdo com solvéncia. E ha vérios paises adotando uma série de regras fiscais.

Estou passando muito rapido para cumprir o tempo. Entendo que esta disponivel depois a assessoria, aos Senadores, e
podemos voltar ao debate.

Existem regras para divida, como estamos aqui tratando, regras para superévit. Em muitos casos, agora, a tendéncia
moderna é ter regras para o superdvit estrutural, onde vocé tira o efeito ciclo, regras para despesa, regras para a receita.

Muitos paises tém regras para a divida. Aliés, antes dos paises, os blocos, a Uni&o Europeia, a Africado Oeste, o Caribe,
0s paises que integram esses blocos econdmicos tém que perseguir uma meta de divida, que gera em torno de 60%, 70%.
E os paises, desde paises ricos a paises emergentes, pobres, tém limites.

Os Estados Unidos com a Dinamarca sdo 0s casos Unicos que tém limite em valor nominal, que ndo € 0 N0SSo caso aqui.

Aqui had um estudo recente que mostra por bloco de paises, e agente vé, por exemplo, no segundo bloco ali, limites para
dividas estdo sendo muito mais adotados em economias emergentes e em economias pobres do que em economias ricas.
E o contrério inclusive do que surgiu no debate recente aqui no Brasil, ndo sei por que razéo. Eu acho que o pessod sb
esta pensando nos Estados Unidos e esta esquecendo o que acontece no resto do mundo.

Aqui, novamente, vemos os tipos de limites adotados e a sua origem. Inclusive, na maior parte dos casos, € legal e ndo
determinado por um acordo, que € o que estamos dispondo no Brasil.

Estou preocupado com o tempo. Eu s quero dizer que, em alguns casos, ha limites sb para divida, em outros paises
combina-se limite com divida, limite de meta e limite de despesa. A tendéncia é combinar, e, diés, é o caso brasileiro,
porgue as nossas outras metas para receita e despesa estdo na L DO, revisadas a cada ano.
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V&vulas de escape sdo comuns. Todo mundo tem. Aqui hd umallista dos paises que adotaram aLei de Responsabilidade
Fiscal, e vocés repararam que o Brasil € o primeiro, todo mundo vem depois. Eu selecionel mais paises emergentes. E
todo mundo tem véalvula de escape de recessio.

Na verdade, eu copiel do jeito que estd. O Brasil tem muito mais valvulas de escape do que esta colocado aqui, como
0 Marcos Mendes ja colocou.

Como fazer? E regulamentar a Constituicdo, aLei de Responsabilidade Fiscal, que jafoi colocada.

E podemos passar mais répido.

Eu queriareforgar que o Senado tem varias competéncias em torno de endividamento publico. Oratrata dadividaexterna,
oratratadadividaglobal, oratratade limite por operagdo, por fluxo, concessao de garantia e dividamobiliéria. Tudo isso
foi feito. O Unico caso que ndo foi feito foi o limite dadivida da Unido. A prépria Uni&o hoje j& estd sujeitaa um limite
sobre o fluxo, sobre operacdo de crédito aprovada nesta Casa.

Casos de desenquadramento: ha vérias aternativas, Marcos ja colocou. SO queria refor¢ar uma: economia em recessao.
N&o é nem recessao, € baixo crescimento. Abaixo de 1% do PIB, por lei, desenquadrou, passou o sinal, tem um ano
para frear. Quando a economia esta abaixo do PIB, tem mais dois anos. Estamos falando de trés anos. O que significa,

inclusive, que, na pratica, o atual Governo ndo vai estar sujeito alimite nenhum, até o fina do seu mandato, dada até a
recessao que estamos vivendo.

Varias flexibilidades nalei, que eu queria pular.

Qual o limite? Acho que aqui jafoi ... Fixar limites para a divida bruta, divida consolidada. Ha toda uma discussdo de
flexibilidade.

Eu queria também destacar que, primeiro, quando esta Casa fixou limites para os Estados, deu 15 anos uma trajetéria
decrescente. A Unido esta recebendo a benesse. Alias, ndo conheco nenhum pais do mundo que fixou um limite, cinco
anos de desajuste para dez anos de agjuste. Pela proposta apresentada pelo Relator José Serra, permite crescer por cinco
anos a divida, significa que estou aceitando um desgjuste por cinco anos para, so depois, comecar a fazer o gjuste. Os
Estados mantiveram essa vantagem.

S0 inimeras vavulas de escape, eu sO queriareforcar umaque passou despercebida: em caso de instabilidade econdmica
forte, a qualquer momento, estourou 0 cambio, subiu muito o cAmbio, subiram muito os juros, o Presidente da Republica
vem aqui ao Congresso e diz: "mudaram as condicdes, eu preciso mudar o limite". E o Senado, sem precisar do Presidente
da Republica, pode dobrar 0 prazo de gjuste. O Senado, por si s6, sem o Presidente se mover, pode chegar e dizer assim:
"esse limite agqui estd muito rigido, vou aumentar o limite". Confesso que ndo entendo qual é a preocupacdo, aliés, ndo
entendi muito bem qual é o novo limite proposto.

Eu acho que essa discusséo sobre o limite... Por que fazer isso? Muito rapidamente, a nossa divida esté subindo, salvo a
divida liquida. Nés estamos na contramao dos paises emergentes, em cima é a divida brasileira, embaixo é a média dos
BRICS. Nem estou falando em emergentes, so estou pegando os BRICS, a hossa divida esta muito acima dos emergentes,
poucos paises emergentes estdo acima de nos.

NGs vamos fechar este ano passando a india. Basta dizer, anossadividano final do ano, bruta, no conceito internacional,
estara em 72%, a média dos emergentes € 45%. Ou sgja, mais do que nunca é o momento de adotar essa medida.

E, por ultimo, também para concluir, ndo vejo preocupacdo do Tesouro com o limite da divida, porque o Tesouro paga
adivida com o caixa, ha um colchdo de liquidez para pagar caixa. Eu ndo sei se vocés sabem, em que pese crise
gue vivemos hoje, o Tesouro hoje tem o maior caixa, 0 maior saldo de caixa tinico da sua histéria. Nunca o Tesouro teve
tanto dinheiro em caixa, ele tem 16% do PIB.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Sugiro que essa informacdo seja sonegada & Comissio de
Orcamento.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - Pode comegar alimitar afala, eu estou aqui parafalar paralimitar adivida.

Mas temos caixa de 16% do PIB, em grande parte, porque o Tesouro esta emitindo muito, mais do que precisa para cobrir
0 seu déficit. E, por conseguinte, ele tem um colchao de liquidez que nunca nenhum outro Governo, na histéria, teve. Ou
sgja, de novo, € 0 momento para fazer essa limitagéo.

Quando se limitou, alguns Senadores estavam agui, nesta Casa, quando se adotou o limite das dividas dos Estados. Eu
participei dos debates e disse assim: "em quinze anos ndo vai dar certo”. E o que aconteceu? Os Estados cumpriram a
trgjetoria, tirando um Estado desenquadrado. Os Municipios, de 5,5 mil Municipios brasileiros, sd hatrés Municipios que
estouram o limite fixado pelo Senado.
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As trgjetorias foram cumpridas, vocé tem um desenquadramento recente, que tem a ver com recessao, com uma certa
liberalidade do Tesouro Nacional, mas menos por autonomia dos Estados. Os Estados cumpriram, ha varios indicadores,
eu ndo vejo porgue o Governo Federal ndo possa cumprir.

E, por ultimo, o momento € crucial parafazermos isso, porque nés estamos tendo uma desacel eracéo da economia brutal,
ndo sb o PIB, mas a absorcdo interna hoje est pior do que na crise de 2008, 2009.

E, por Ultimo, eu juro que é a Ultima posi¢do...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Explica o que € absorgao, por favor.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO (Fora do microfone.) - Af, o Senador Delcidio tem que....
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Tem que dizer o que é absorcéo.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - Absorcéo € o que se compra dentro do mercado interno brasileiro de bens e
SErvigos, ora para consumo, ora para investimento. Nao € o que se produz; € o outro lado, é o lado da demanda, que é
ataxa de variagdo, crescimento. Ou sgja, estou com um decréscimo, a perda pelo lado do consumo € muito pior do que
aperda pelo lado da producéo.

Agora, 0 ponto principal, e eu queria aqui encerrar, eu queria fazer, se me permitirem, uma comparagéo muito répida
entre a Constitui¢cdo de 67 e a Constituicdo de 88. A Constituicdo de 67 dava competéncias para 0 Senado Federal e, por
lel ordinéria, controlar Estados e Municipios, e ndo havia limite para a Unido. A Constitui¢do de 88 acrescentou uma
série de limites, inclusive a Lel de Responsabilidade Fiscal, mas sd ha um que ndo foi feita até hoje, que é o limite da
divida da Uni&o.

Na prética, a Constituicdo de 67, nisso aqui, esta valendo. Eu, pessoalmente, acho que, do ponto de vista de democracia,
ndo faz sentido ndo demaocratizar completamente as finangas publicas. Se o limite ndo estd bom, acho que se gjusta. Eu,
inclusive, com todas essas vavulas de escape, ndo consigo entender qual é a preocupacdo que se possater de desgjustar.
E o ponto "quando fazer", acho que é assim: ndo da para deixar para amanha o que vocé pode fazer hoje.

Ja tivemos muitos problemas na nossa economia deixando isso.

Por ultimo, quero reforcar: acho que o Senado tem uma oportunidade impar, principalmente de tirar o Pais da contram&o
mundial em que ele estd em termos fiscais. Em 2000 nos estdvamos na lideranca do mundo e, hoje, nds estamos do outro
lado. E nos ja temos os mecanismos dados. fazer as reformas que o0 Ministro Levy aqui sinalizou é o caminho. Acho que
limitacdo da dividavai nessa direcéo, varios economistas apoiando isso.

Concluindo, mesmo, acho que isso aqui € uma questéo de autonomia de Poderes. O que a gente esta discutindo aqui ndo €
Governo: nos estamos discutindo aqui qual € o papel do Congresso. O Congresso tem uma competéncia constitucional; se
ndo aexerce, el eficapreso onde estava nos governos militares. S6 que, naguel e caso, o governo militar tirou do Congresso
acompeténcia. Agora o Congresso tem competéncia, e se ele ndo agir vai ser cobrado por responsabilidade, dependendo
de paraonde agente vai.

Peco mil desculpas e agradeco muito ao Senador Delcidio.

O SR.PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Prof. José Roberto. Depois
dessa exposicdo eu descobri por que ele encerrou acarreiradele no Congresso, com o Senador Lindbergh Farias. (Risos.)

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Presidente, eu sai...
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O governista Lindbergh Farias.

O SR. CRISTOVAM BUARQUE (Bloco Apoio Governo/PDT - DF) - Presidente, eu sei que temos muitos oradores,
mas seria possivel... Algo muito especifico sobre esse colchdo que ele falou, ou ndo?

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Senador Cristovam, nds temos mais trés
expositores e ai nds vamos abrir o debate.

Até outros Senadores tentaram fazer perguntas, e nds ndo conseguimos disciplinar os trabalhos. E importante registrar
que, daqui a pouco, o Senado vai ter de marcar ponto la no Congresso, porque na hora em que abrir o Congresso nos
temos de marcar o ponto.

Ent&o, com apalavra, o Sr. Pedro Paulo Zahluth Bastos, professor do Instituto de Economiada Universidade de Campinas.
Tem de bater o ponto no Congresso, daqui a pouco.
Com apalavra, 0 Sr. Pedro Paulo Zahluth Bastos. Dez minutos.
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O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Agradego muito o convite, Senador Delcidio do Amaral. Agradego aos
Senadores pela paciéncia de estar ouvindo, aqui.

Bem, eu vou mais direto ao ponto. N&o vou discutir as questdes constitucionais, nem fazer uma avaliacdo da experiéncia
internacional, porque acho que ndo temos tempo. Meus pontos centrais... Eu, na verdade, vou ter tempo so para discutir
os dois primeiros pontos. Primeiro: a defini¢do do limite para a divida consolidada bruta, na subemenda ao projeto - o
Projeto de Resolucdo n° 84, de 2007 -, parte de um entendimento questionavel da relacdo entre politicafiscal, monetaria
e cambia e dos seus efeitos.

Segundo: sob o pretexto de restringir o custo fiscal das politicas cambial, monetéria e crediticia, ela define metas fiscais
contracionistas e - concordo inteiramente com o Tesouro - que sdo, também, metas inviaveis. Na verdade, 0 modelo de
previsdo que foi apresentado aqui pel o Consultor, e pelos documentos que eu vi, esta cheio de equivocos de ordem técnica
e de clculo. A gente pode, eventualmente, fazer outra checagem com o Tesouro. A Unicamp pode gjudar, 0 Senado
também, mas o Tesouro esté certo.

Vou passar aqui pela discussio das definicdes e dos dados bésicos. E importante o seguinte; que a subemenda... Ela, na
verdade, esta propondo fazer aincorporacdo do limite para a divida bruta, mas, no fundo - uma vez que arelagéo entre
dividaliquida e receita corrente liquida estad muito proxima da meta que esta definida na subemenda -, o limite efetivo e
prético € o dadivida consolidada bruta. Por qué? A divida consolidada brutaem 2015 vai estar numa diferenca, digamos,
de 927 bilhGes em relagéo aquilo que esta definido na meta. Mas hoje a diferenca entre a divida liquida e a meta é de
apenas 10 bilhdes. Evidentemente, como o denominador € 0 mesmo - areceitacorrenteliquida-, o limite efetivo é adivida
bruta; por isso que vou estar discutindo, aqui, basicamente, a divida bruta.

Quais sdo os argumentos no projeto paraagregar a divida consolidada brutacomo limite e, no fundo, substituir? Primeiro,
a politica monetaria via operacfes compromissadas do Banco Central tem um custo fiscal que todo mundo conhece; mas
€latambém representaria um mecanismo desconhecido de financiamento inflacionario do déficit fiscal do Governo, e de
falta de transparéncia da gestdo fiscal.

Esse é 0 argumento que esta colocado no projeto para definir a divida bruta como limite efetivo. Essa primeira questéo,
vamos ver, é falsa. Segundo, a politica de empréstimos para bancos publicos - é o argumento do projeto - especialmente
parao BNDES, tem um custo fiscal implicito que ainda por cima, segundo o projeto, aumentar por causa do calote futuro
da dividado BNDS em relag8o ao Tesouro.

Acho complicado que, a0 mesmo tempo em que o projeto diz que vai haver calote, se conhega agora, porque isso ndo esta
no projeto, que ha uma de pagamento dessa divida da ordem de 3% ao ano por parte do BNDES para o Tesouro. Entdo, é
absolutamente incongruente uma coisa com a outra, evidentemente. Terceiro, impor um limite para a divida consolidada
bruta em relagdo areceita corrente liquida...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Perddo, o que é incongruente?
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Vamos esperar. O tempo € pegqueno, Senador.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Senador, nenhum comentério. SO estou perguntando o que é
incongruente para entender a exposi ¢&o.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - E incongruente o argumento que esta no projeto de que os bancos n&o
teréo capacidade, particularmente o BNDES, de fazer o pagamento dos empréstimos tomados em relacdo ao Tesouro,
porque eles vao fazer um calote disso e, a0 mesmo tempo, na hora de apresentar os célculos, esta se fazendo, exatamente,
a hip6tese contréria, a hipétese de que, naverdade, 0o BNDES estariafazendo o pagamento da divida do estoque naordem
de 3% do total da divida, acelerando o ritmo que esta definido em contrato entre o BNDES e o Tesouro. E isso que é
incongruente.

Terceiro, impor o limitedadividabrutaem relagdo areceitacorrenteliquidaseriaum meio decontrolar apoliticamonetaria
e cambial. E isso esta sendo dito na emenda, forgando baixar juros e reduzir as reservas cambiais e, também, implicaria
um controle da politica de empréstimos para os bancos publicos, contraindo esse empréstimos.

Bem, sendo répidos, a politica monetaria financia inflacionariamente o déficit publico? O argumento do projeto é o
seguinte; que a Secretaria do Tesouro teria decidido ndo aceitar taxas exigidas em certos leildes de dividas porque
sabia que, depois, os recursos liquidos do mercado seriam capturados pelo Banco Central através das operacfes
compromissadas. Ent&o, por meio dessa via, haveria um financiamento inflacionério do Banco Central ao Tesouro.

Primeiro ponto, problema conceitua desse argumento. Na verdade, é o que justifica aincorporacdo da divida bruta nos
termos em que estdo postos. Vamos, depois, discutir os calculos. Primeiro, as operages compromissadas, é verdade que
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elastém por lastro titulos do Tesouro na carteirado BC, mas titulos ndo financiam dispéndios do Tesouro naforma
de folha salarial ou obra, por exemplo. Pelo menos, ndo ha um indicio. o Banco Central argumenta que ndo faz isso, o
Tesouro argumenta que ndo recebe dinheiro do Banco Central paraisso e ndo é apresentada nenhuma prova de que isso
ocorra, porque isso envolveria, sim, um crime de responsabilidade, uma pedalada fiscal, que envolveria o Tesouro e 0
Banco Central, pelo menos, desde 2002, parece-me. Segundo, 0 Tesouro ndo tem obrigacdo de aceitar as taxas que sdo
solicitadas pelos investidores. E também néo tem obrigacdo de controlar liquidez.

Na verdade, se 0 Tesouro fizesse isso que a subemenda pede, ele desrespeitaria o plano de financiamento da divida. Por
qué? Porque o plano de financiamento diz exatamente que o Tesouro tem que ser duro na negociagdo da divida, ndo pode
aceitar astaxas, qualquer taxa, etem que alongar adivida. Entdo, exatamente, elano tem objetivo de controlar aliquidez.
Por que, entéo, se ndo é pelo déficit publico, o volume de compromissadas cresceu? Vou ser muito répido aqui.

Basicamente, as compromissadas cresceram em um cendrio em que o déficit nominal do Governo estava caindo
fortemente, entdo ndo tem nada a ver com déficit. Quais sdo os determinantes? Como ja foi colocado aqui por alguns,
a acumulagdo de reservas cambiais € o primeiro ponto, e o segundo € verdade gque as reservas cambiais tém um custo
implicito. Por outro lado, aém de elas oferecerem um colchdo de seguranca que contém a apreciagdo cambial em
determinadas circunstancias, quando ocorre desvalorizagdo cambial, elas tém um enorme ganho patrimonia para o
Governo. 1sso ndo esta sendo colocado aqui.

Entdo, em outras situagdes de crise internacional, quando ocorria a desvalorizacdo cambial, as contas publicas
arrebentavam. Ent&o, ndo haviacondi¢des de umapoliticacontraciclica. Assim, aacumul agdo dereservas cambiaisgarante
a execucado de paliticas contraciclicas num momento de crises e de recessoes.

Segundo, as operacdes compromissadas ndo crescem pelo déficit publico, mas pelo custo de juros das préprias operactes
compromissadas. E muito estranho que o projeto cologque que "parou de acumular reservas cambiais, como que as
compromissadas continuam aumentando”, sugerindo que haveria um financiamento do déficit pablico. Mas é ébvio que
as compromissadas aumentam por causa da capitalizagcdo dos juros dos titulos que fazem parte, que sdo lastro para
as compromissadas. Todos os dados mostram isso. Veja aqui: primeiro, a relagdo entre compromissadas e reservas
internacionais. 1sso estd ai no PowerPoint que foi apresentado. Quando ha desval orizagdo cambial hauma quedadadivida
liquida. Portanto, se vocé incorporar sd adivida bruta...

(Soa a campainha.)

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - ... como elemento principal, vai deixar de considerar o fato de que a
divida bruta gjuda na reducéo da divida liquida nos momentos de crise.

E agui mostra claramente como o principal fator de crescimento das compromissadas € a propria capitalizagdo dos juros
das compromissadas.

O mesmo vale para os titulos publicos. Os anos em que o Governo faz um resgate liquido, anual, no projeto esta
argumentado que isso significaria ... E uma coisa impossivel, porque o Governo ndo gera superdvit nominal a ponto de
poder fazer isso. Mas o problema é que a divida cresce justamente porque ela esta alongada. Entéo, o que o Governo
resgata sdo os titul os que estdo vencendo, o resgate liquido dos titulos que estéo vencendo. Os juros que sdo capitalizados
dostitulos que ainda ndo estdo vencendo produzem um aumento do estoque da divida - esta aqui. I sso ndo tem nadaa ver
com o financiamento do déficit publico primério, sobretudo.

S6 para concluir, ja que ndo tenho tanto tempo, quanto ao custo fiscal liquido, mas ha coisa antes, ou sgja, é verdade que
0 empréstimo do BNDES implica um custo fiscal implicito para o Tesouro por conta da diferenca entre o pagamento da
Selic que o Tesouro faz ea TJLP que € aquilo pelo qual 0o BNDES é remunerado e pelo qual ele remunera o Governo. No
entanto, ndo da parafazer sO esse calculo do custo implicito. Por qué? Porque ha beneficios como ataxa de intermediacéo
do BNDES, que é o lucro do BNDES em cada um desses repasses. Segundo, a transferéncia de lucros e dividendos para
0 Tesouro, 0s impostos pagos pelo banco em cima desses lucros e os gerados pelas compras financiadas pelo banco, o
BNDES.

Bom, se vocés forem calcular os cendrios ai, na verdade os empréstimos para 0 BNDES tém beneficios fiscais liquidos,
liquidos. Entdo, vamos fazer calculos que mostrem o contrério e ndo apenas avaliar o custo fiscal do empréstimo. Todos
0S cendrios mostram isso.

Para concluir, as metas - a meta é extremamente contracionista, eu diria, draconiana. Na verdade, os dados que foram
apresentados aqui pela Consultoriado Senado ndo sdo confiaveis, como o Tesouro colocou. Por qué? Porque simplesmente
excluem 1,7 dadivida, das operacfes compromissadas. Eles somem magicamente, ndo aparecem mais em nenhum outro
canto e ndo ha nem juros sobre 1,7. Mas a gente viu que, nos Ultimos quatro anos, é exatamente a capitalizacdo
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dos juros sobre as compromissadas que implica a elevagdo dos titulos compromissados, o custo deles e o tamanho do
estoque deles.

O outro grande problemado projeto é que, primeiro, parao BNDES pagar 3% do estoque de divida seria preciso renegociar
inteiramente os contratos. E isso ndo esta no projeto. A gente sO estd sabendo aqui com base na afirmagéo do consultor
legidativo. E principamente a Selic de 3,5, ou sgja, tomar a Selic de 3,5 como juros para corrigir a divida, descul pem-
me, mas € absurdo, compl etamente absurdo. Por qué? Porque, primeiro, amaior parte da divida ndo é corrigida por meio
de titulos pés-fixados. Entdo, vocé tem que fazer uma avaliagéo dos juros em que a maior parte da dividafoi contratada
e osjuros pré-fixados.

Mesmo que a Selic caia para 7,5, vocé pode considerar, por baixo, que os juros vao ser usados para o calculo tém de ser
jogados para cima de 7 ou em torno de 7, certo? Quer dizer, a projecéo € completamente errada. Aqui eu tenho alguns
dados. Depois eles podem refazer os calculos, ndo tem problema nenhum. Eu tive a gjuda de alguns mateméticos para
fazer esses cdlculos. Fui auditado nos meus calculos por dois grandes matematicos da Unicamp. 1sso mostra que, sem
gjustes patrimoniais, ou sgja, SO 0s superavits primarios reduzem a divida e, desconsiderando esse elemento que assume
isso das compromissadas, evidentemente, e desconsiderando também esse elemento, que é o pagamento do BNDES ao
Tesouro. S6 com isso...

Basicamente, R é taxa de juros, crescimento do PIB € P, SUP P é o superavit primério no ano T e a soma dos superavits
priméariosde T1 aT10. Ou sgja, de 2021 a2030. O que vemos aqui ? Nos cendrio aesguerda, embaixo, o cenério, digamos,
mais benigno, com os juros 3,5, que é 0 que esta suposto erroneamente pel os cédlculos da consultoria do Senado, e um
crescimento do PIB de 4% ao ano, o superavit primario seria, no primeiro ano, de 2,5% e chegariano décimo ano a2,27%.
A soma dos superdvits, evidentemente, é PIB nominal e superavit nominal, de quase R$2,5 trilhdes.

Agora, sejogarmos para o cendrio em que o projeto alega gque, apartir do qual, havera meramente, digamos, a postergacéo
por um ano do gjuste que tem de ser realizado, vejam no canto direito, no alto: juros com 7%, o que captamuito melhor a
composi¢do da divida publica. Inclusive, a composi¢éo da divida publica que elavai ter até 2020, porque as pds-fixadas
estéo sendo agora langadas com juros muito maiores e com um crescimento do PIB de 1%. Isso implica nada mais nada
menos que um superavit no primeiro ano...

(Soa a campainha.)

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS- ...de 7% do PIB, 5,6% no Ultimo ano e umasomatotal de superavits, em
termosnominais, de maisde R$ 7 trilhdes. Entdo, descul pe-me, a estimativa que esta embasando tecni camente esse projeto
tem de ser completamente revista, porque o superavit exigido para se chegar a meta dificilmente permitira crescimento
econdmico a ponto de as receitas correntes liquidas gerarem 0s recursos por meio dos quais o Estado sera capaz de pagar
adividapiblica.
Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Professor Pedro Paulo
Zahluth Bastos. Eu passo a palavra agora, imediatamente, ao Dr. Manoel Pires, Chefe da Assessoria Econdmica do
Ministério do Plangjamento, Orcamento e Gestdo, por dez minutos.

O SR. MANOEL PIRES- Bom diaatodos. Quero agradecer o convite paradebater um temat&o importante como este e
cumprimentar todos os Senadores, Colegas de Governo, Consultores e demais presentes. Eu vou fazer uma apresentacéo
um pouco diferente em relagdo ao que tem sido feito aqui. Ao invés de discutir amétrica, vou discutir algumas coisas que
me parecem ndo estar sendo levadas em consideraco.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Dr. Manoel, eu s6 queria pedir aos
Senadores, porque vamos ter uma reuniao longa ainda, até por que todos os vetos vao passar pela Camara dos Deputados
primeiro, que marcassem presenca, porque ja abriram a sessdo do Congresso. Ent&o, enquanto os expositores estdo... Eu
guero liberar os Senadores, porque vamos ter um debate amplo aqui, longo, e importante.

O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Sr. Presidente, acatando a recomendagéo de V. Ex2 gostariamos que
todos esses modelos e cenarios matematicos que foram apresentados aqui pelo Professor Pedro Paulo pudessem estar
disponiveis para que possamos coteja-los.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Ser&o cotejados, Senador Ferrago.
O SR. RICARDO FERRACO (PMDB - ES) - Muito obrigado.
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O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Entao, libero os Senadores que japuderem
se deslocar para que marquemos presenca na reunido do Congresso, por favor. E porque sio dez minutos 14 também,
Senador RequiZo. E paramarcar presenca.

Concedo a palavra novamente ao Dr. Manoel Pires.

O SR. MANOEL PIRES - A proposta jafoi devidamente apresentada pelo Marcos Mendes. Eu queria so focar, nessa
I[&mina, nas regras que estéo previstas na L RF.

A resolucgdo aplica algumas sangdes, algumas medidas que implicam custo reputacional para o Governo. Quero focar o
debate nas regras previstas na LRF.

PelaLel de Responsabilidade Fiscal, uma vez atingido esse limite, ou excedido esse limite, 0 Governo ficaimpedido de
realizar operagdes de crédito, ressalvado o refinanciamento corrigido do principal. E bom deixar claro o que significaisso
do ponto de vista econdmico: significa que se 0 Governo tem, em determinado momento, um déficit nominal - o que
extremamente provavel e razoavel, quando se atinge o limite de divida -, significa que uma vez atingido esse limite de
divida, tem-se que zerar esse déficit nominal. SO se consegue refinanciar o que ja se tinha colocado em mercado. Entéo,
isso significa de imediato um shutdown nas despesas de governo.

A segunda questdo que esta prevista na L RF é que imediatamente se tem que fazer um contingenciamento do montante
necessario para que o resultado primério sgja no montante necessario para reconduzir a divida ao limite. 1sso significa
hoje, a gente tem um déficit nomina acumulado, em doze meses, em torno de 9% do PIB; isso significa que o Governo
teria de cortar algo dessa ordem de grandeza para poder atender o disposto na LRF. Do ponto de vista constitucional e
legal hoje, dado o grau de engessamento das despesas do Governo, matematicamente é inviavel.

Terceiro ponto. O prazo que a L RF dispde é de um ano, como ja colocou aqui 0 José Roberto, podendo ser dilatado por
mais um ano em caso de baixo crescimento. Na LRF esse baixo crescimento é definido pelo percentual de 1%. Eu vou
mostrar que 0s outros paises que se envolvem em crises fiscais, em periodos de baixo crescimento, normalmente levam
um periodo muito maior para poder produzir resultados de estabilizago do nivel de divida, o que me parece um pouco
descasado com arealidade. Entdo eu acho que aminhaapresentacdo di scute el ementos semel hantes aos que 0 José Roberto
colocou, mas eu acho que € importante casar a flexibilidade que alegislacdo dispde com o que é factivel no mundo real.

Bom, o que significa, do ponto de vista prético, a proposta da resolucdo? Esse gréfico ai mostra a evolucéo da divida
consolidadaliquidadesde 2002, quando comegou aser divulgada. A posicdo atual, de setembro, estaem 2,2. Pelaproposta,
se permitiriaum aumento para 3,8, nesse periodo de transi¢éo, depois umaquedagradual, proporcional ao periodo restante
de dez anos, e depois ela se estabilizaem 2,2, que é o patamar que a gente observa hoje. Ai eu tenho umaduividajuridica,
gue eu acho que precisa ser debatida em algum momento: ndo me parece que a vedacdo da LRF, ou a sancdo imposta
pelaLRF s6 deva ser cumpridadagui aquinze anos. Quando se define umaregrade transicdo, esta-se definindo um limite
de divida ano a ano, e eventualmente se tem que aplicar a sancdo da LRF, se porventura o limite de divida estourar esse
periodo de transicdo. Mas eu ndo quero me concentrar nesse tipo de polémica. Eu acho que isso pode ser esclarecido
para os Parlamentares.

Essaéatrajetériadadividaconsolidadabruta. Novamente haumaregra. Historicamente, desde 2002, o nivel maisalto que
agenteatingiu éde5,9. Pelaregradetransicéo, seriapara 7,1 por cinco anos, e depois haveriaumarevisdo, ou um processo
detransicdo, parareduzir parao limite de 4,4. Queriaressaltar, sobre o limite de 4,4, que a gente s teria obedecido aele
em 2007 e 2008. Em todos os anos anteriores a 2013, ndo se tinha muita discussdo de mercado sobre dlvida a respeito
de sustentabilidade da divida publica. Entdo a regra de 4,4 bota o limite da divida num nivel relativamente abaixo, ou
bastante abaixo do que seria, do ponto de vista de mercado, considerado financiavel.

Bom, o que normal mente eu encontro no debate com os defensores de discussdo de regras e limites de divida? O primeiro
ponto que é colocado € que ele fortalece o controle fiscal. As pessoas entendem que quando se define um limite para a
divida, vao-se tomar todas as agbes necessarias para controlar o endividamento do Governo, que parece extremamente
saudavel.

O segundo ponto € que o limite pode ser alterado sempre que solicitado. Jafoi colocado isso aqui. E ai hAumacontrovérsia
sobre a eficacia, do ponto de vista de regras dessa flexibilidade, porque: 1) se o limite pode ser sempre aterado, que
regra é essa? Essa regra ndo imp8e nenhum tipo de limitagdo sobre a atuacdo do Governo. 2) Muitas vezes voceé cria
um impasse sobre a discussao desses novos limites, o que acaba aumentando a percepcado de risco de mercado da divida
publica. Entdo hd um problema.

Se elaéefetiva, vocé traz riscos paraa conducdo da politicafiscal e monetéria. Quando flexibiliza sempre, acaba-se tendo
umaregra que, na verdade, ndo se constitui numa ancora, huma garantia de sustentabilidade fiscal.
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Um ponto que jafoi trazido a Mesa é que elajafoi regulamentada para Estados e Municipios. E ai existe uma diferenga,
porque Estados e Municipios ndo tém fungdes macroecondmicas, e isso tem que ser levado em conta para ser debatido.
Estados e Municipios ndo fazem politica monetaria. Estados e Municipios normalmente ndo emitem titulos em mercado
para poder criar instrumentos financeiros que possam financiar investimentos. Entdo, ha uma institucionalidade para o
Governo Federal, sgja aqui, sgja no resto do mundo, que é muito diferente da aplicacdo analoga que se tem feito para
Estados e Municipios.

S6 paralembrar, a Unido Europeiatem limites de divida e sempre € um exemplo considerado neste debate. Acontece que
depois que a Uni&o Europeia foi formada, do ponto de vista institucional ela funciona como uma federagcdo de estados.
Ent&o, a anal ogia para Estados e M unicipios funciona perfeitamente para a di scussao da Uni&o Europeia. O Banco Central
europeu ndo estd submetido a essa jurisdicéo, €le esta acima desse limite de dividas para Estados e Municipios. Entdo, a
arquitetura institucional da Uni&o Europeia e das demais unides monetarias que existem e que aplicam limites de divida
€ muito diferente de uma estrutura federativa.

O quarto argumento que ougo € que é necessario criar um custo reputacional. Eu concordo com essa tese. Normal mente,
isso existe quando se tem limite de divida, SO que existem custos reputacionais que dao certo na experiénciainternacional
e existem custos reputacionais que ddo errado.

O custo reputacional que tem dado certo na experiéncia internaciona é aguele que faz vocé discutir o resultado fiscal,
aquele que traz para dentro o debate de despesas e de receitas. O custo reputaciona que normal mente aumenta o risco
de financiamento da divida publica, o risco de mercado que normalmente traz riscos econdmicos é o custo que a gente
viu, por exemplo, na experiéncia americana em que a divida foi rebaixada mesmo se refinanciando com taxa de juros
zero. Aquel eimpasse aumentou a percepcdo de risco que os agentes de mercado tinham sobre o comportamento da divida
americana, o que acabou institucionalizando uma possibilidade de default.

Esse é o debate domeéstico. O que normal mente vemos de discussdo na experiéncia internacional sobre regras de divida?
E ai eu cito o mesmo texto que o José Roberto colocou na apresentacéo dele. O primeiro ponto que os autores levantam
€ que eles ndo fortalecem, na prética, o controle fiscal, porque €l es ndo atuam sobre as causas do endividamento. E causa
de endividamento é déficit nominal, déficit priméario. Entdo, temos que trazer para dentro da regra fiscal uma discussao
de estrutura de gasto, de rigidez de gasto e de financiamento da politica fiscal.

Outro elemento que normamente é trazido para este debate é que a politica fiscal se torna pro-ciclica. Por exemplo, se
aquela regra de transi¢cdo por dez anos se aplicar, 0 Governo vai ter umaregra em que faz um gjuste fiscal por dez anos,
mesmo que se tenha evidentemente, no meio do caminho, chegado em um patamar de divida em que 0 mercado ja se
sintamais confortavel parafinanciar. Ent8o, estaria contratando eventualmente por 10, 12 ou 15 anos, qualquer que sgja
0 prazo, uma tendéncia para sua politicafiscal .

O José Roberto esta correto quando ele diz que vocé esta discutindo as regras do jogo. 1sso ndo necessariamente cria ou
define esse aspecto da politica fiscal, mas muitas vezes ele pode induzir principalmente numa trajetéria de transicéo de
curto prazo.

Um aspecto importante nainstitucionalidade brasileira é a questao da operacionalizacdo da politica monetéria e cambial.
A politica monetéaria e cambial € feita por intermédio de titulos publicos. Entdo, se vocé atingir um limite de divida
evidentemente o Banco Central vai ter muito mais dificuldade para colocar esses titulos no mercado e fazer o controle de
liquidez, que, dlids, € arazdo pelaqual o Banco Central é criado em todos os paises.

S6 paradar um exemplo sobre aquestdo cambial. Se vocétiver estourado um limite de divida e o pais sofrer algum tipo de
influxo de capitais muito forte, 0 Banco Central ndo tem instrumento para controlar uma apreciacdo cambial proveniente
dessa entrada de recursos, porgue ele faz exatamente recebendo moeda e botando titulo publico em mercado. Entdo, me
parece que existe um risco de, uma vez atingido o limite de divida, se cair numa situagéo de apreciacdo cambial talvez
mais crénica ou mais dificil delidar. Isso ndo € certo, mas eu acho que é um risco que tem que ser levado em conta nesse
tipo de questdo.

Os outros dois aspectos eu ja mencionei, que Estados e Municipios ndo conduzem politicas macroeconémicas e o custo
reputacional ndo deveria, na minha avaliacdo, institucionalizar uma possibilidade de default da divida publica.

Quais sdo os exemplos que temos de regra de divida em outros paises? Bom, nos Estados Unidos, que é o exemplo, a
principio, mais conhecido, em func&o dos dilemas que el e apresentou nos Ultimos quatro, cinco anos, vocé tem um limite
sobre a divida que o Tesouro pode emitir, esse limite é nominal, e 0 Congresso tem que autorizar qualquer expansao de
limite encaminhado pelo Governo.

21/47



Reunido de: 18/11/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

Em 2011, isso criou um impasse que causou o rebaixamento de rating da divida em fungdo do risco que é a sangéo que 0
alcance desse limite iria causar. Por qué? Porque, nos Estados Unidos, vocé ndo pode emitir. Entéo, vocé tinha um risco
de default em fungdo do alcance do limite de divida.

Qual foi a saida? Depois do rebaixamento, 0 Congresso aprovou um novo limite pequeno e abriu uma Comissao para
discutir despesas, para cortar, e, em 2013, se atingiu o novo limite e chegou-se a situagéo conhecida como fiscal cliff, em
gue o Governo teve que, em fungéo de o Congresso ndo conseguir fechar um acordo sobre o corte de despesas,fazer um
corte automético de despesas. Posteriormente, isso foi resolvido com aampliagdo do limite.

Unido Europeia aplica um limite de 60% do PIB com previsao de multa para os paises membros e a ado¢do de medidas
parareconduzir atrajetériada divida publica parao limite preestabelecido. A regrageral € um periodo de transi¢cdo de 20
anos, em que vocé reduz a divida a razéo de um sobre vinte avos.

Quando essa velocidade ndo € atingida, normamente vocé tem uma Comissdo na Unido Europeia que renegocia esses
prazos em funcdo da realidade econémica daquele pais e promove ou defende, negocia com aquel e pais a aprovagao de
algumas medidas econbmicas mais estruturantes. Ent&o, vocé tem uma flexibilidade ao longo, uma vez acancado esse
limite, para poder reconduzir o pais para atrgjetoriafiscal.

Existem outras unides monetérias que possuem limite de endividamento - Africa Oriental, Caribe. A Eslovéaguiatambém
possui limite dedivida, masndo tem regraparalimitar o financiamento dadivida, porque, naverdade, elacbrigao Governo
a se explicar, apresentar um plano e eventualmente entregar um orgamento equilibrado, que é o debate que a gente esta
tendo aqui hoje esse ano, por exemplo, agui, com o Congresso, para o PLOA 2016.

Na Nova Zelandia, a tnica mengédo que ha para o controle da divida publica é que €la tem que se manter em niveis
prudentes. Nos documentos do governo neozelandés, isso significa algo em torno de 20% a 30%.

Aqui, é para mostrar a rigidez orcamentéria hoje que temos no PLOA e a dificuldade que teriamos de cumprir aquele
dispositivo da L RF, de contingenciar o necessario paraalcancar o equilibrio. Hoje, o Governo tem 8,5% do seu orgamento
passivel de contingenciamento. Setivéssemos o limite de endividamento hoje, seriamatemati camente impossivel cumprir
esse dispositivo. Na verdade, isso provém de uma série de regras constitucionais e legai s sobre a determinagéo do gasto,
gue é salutar que acontega nessa Casa.

Eu acho que a discussdo em torno de umaregra de divida ndo pode prescindir de trazer para o debate do Congresso como
€ que podemos avancar na conformacao, de melhor conformagéo das despesas e receitas do Governo Federal.

Bom, como é que tem evoluido essa nova geragdo de regras fiscais que comegou a surgir depois da crise financeira?
O primeiro fato estilizado é que a crise financeira internaciona tornou impossivel aos paises que foram afetados o
cumprimento estrito de metafiscal de curto prazo.

Entdo, atendéncia, a solucéo técnicaque foi adotadafoi criar ancoras de médio prazo pararecuperar a sustentabilidade da
politica fiscal. Vocé botou um horizonte de médio prazo e comecou a trabalhar em medidas econdmicas para conseguir
alcangar o seu objetivo.

Ent&o, a discussdo hoje de sustentabilidade fiscal gira em torno...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sr. Presidente, pela ordem.
O SR. MANOEL PIRES- ... de conseguir formas de melhorar o resultado ao longo do tempo.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposic&o/PSDB - SP) - Por mais interessante, ou desinteressante, como eu acho, que sgja
a exposi¢do da autoridade do Planejamento, esta ultrapassando todos os limites de tempo.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - E, mas o Presidente Delcidio j&, também,
flexibilizou com praticamente todos.

Eu peco que conclua...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Bom, mas haja flexibilizagéo.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - N&o, mas flexibilizou agui com todos.
Eu peco que conclua, para a gente passar para o Ultimo, José Luis Oreiro.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Ele esta entrando em coisas que n&o tém nada a ver, e o tempo
val passando.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Mas fique tranquilo, Senador Serra.
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Fique tranquilo, Senador Serra. A gente tem que esperar, inclusive, para o debate politico, que os Senadores voltem,
porque é uma pena. Eu também estava querendo falar...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - ... para 0s Senadores
Como?

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicio/PSDB - SP) - Se temos que aguardar e, por isso, temos mais tempo...
O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Eu estou propondo...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - ... dé aos outros também.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - ... para preencherem o tempo, depois de José
Luis Oreiro, eu estou propondo passar paraV. Ex2, j4, paracomecar asuafaa.

O SR. MANOEL PIRES - Bom, agradeco a observagéo.
Vou acelerar aqui a apresentacéo.
Bom, aqui € o histérico das regras fiscais no Reino Unido. Eles também tém limite de divida, mas ndo ha uma sancéo.

Paises queintegram a Zonado Euro tém oslimite de divida. O que eles estabelecem pararecorrer, para consertar o limite
dedividaé o tal do procedimento para déficit excessivo.

E uma forma de adotar medidas para controlar o déficit publico.

Aqui hd uma lista dos paises que adotaram isso. Percebam que a maioria dos paises entraram em 2009 e pretende-se que
eles saiam em 2015. Na verdade, ha um histérico de seis, sete anos, em que se faz o processo de consolidacéo fiscal e
ndo de um, dois ou trés anos, como esta previsto na LRF.

Aqui, umanoticia sobre a multa que foi cancelada para o governo francés, em funcéo do ndo atendimento das multas.

Aqui, as cldusulas de escape que 0 José Roberto j& mencionou. SO queria chamar atencdo que, no Brasil, diferentemente
de todos os outros paises desta lista, ndo ha clausula de escape para recessdo econdmica em cumprimento de metafiscal.
O que esta previsto na LRF é a ampliagdo de prazo de divida e de despesa de pessoa para todos os entes da Federagéo,
mas para meta fiscal ndo ha.

Ai as trgetorias de divida dos Estados Unidos e do Reino Unido. Eles passaram oito anos para estabilizar a divida e
estabilizaram em um nivel muito acima do anterior a crise. A mesma coisa para 0s paises da Europa.

SO paraconcluir, aexperiénciainternacional, naminhaavaliacdo, tem mostrado quelimite paradividan&o tem se mostrado
mecanismo eficaz de controle fiscal. Sangdes, tais como as que limitam o financiamento da divida, tendem a aumentar
a percepcéo de risco do financiamento da divida

O foco das regras fiscais, a meu ver, deve ser direcionado nas metas de resultado, principalmente prestigiando o
planejamento fiscal de longo prazo e no principio do comply or explain, tal como esta previsto na resolucéo, o Governo
ndo conseguiu alcancar os objetivos, a equipe econdmica vem aqui, explica, detalha as causas desse descumprimento
e apresenta para 0 Pais um plano que eventualmente tenha que ser discutido aqui no Congresso. O Governo ja vem
trabalhando junto dessas medidas no Congresso Nacional paraefetivar ereforcar o Orcamento de 2016, a sustentabilidade
da divida publica para os proximos anos.

Obrigado e peco descul pas pelo tempo alongado que utilizei.

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Muito obrigado, Dr. Manoel Pires.
Passo imediatamente a palavra para nosso Prof. José Luis Oreiro.
O SR. JOSE LUISOREIRO - Boatarde atodos, quero agradecer o gentil convite da Comisszo de Assuntos Econémicos

do Senado, na figura de seu presidente, o Senador Delcidio do Amaral, e agora do seu substituto, meu colega do Rio de
Janeiro, Senador Lindbergh Farias.

Eu iafazer uma apresentacdo, quase uma aula, enfim, mas estava preparando para 20 minutos, entéo terei que fazer uma
simplificagdo bastante razoavel da minha apresentacéo. Quero, na verdade, responder a duas perguntas, que, para mim,
s30 essenciais no que esta sendo discutido hoje.

A primeira pergunta, acho que, pelafalado Ministro Levy, pareceu-me que o Governo concorda com aideiade um limite
paraadivida. Agora, aquestéo parece ser o tamanho do limite. Quer dizer, o projeto do substitutivo do Senador José Serra,
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na verdade, prevé uma reducdo da divida. E vou argumentar com os senhores que isso é razoavel, que isso € desgjavel e
gue isso produz beneficios econdmicos de longo prazo para a economia brasileira.

E o0 segundo ponto que vou procurar argumentar € que esse limite € totalmente factivel para a economiabrasileira, dadas
as transformagdes que j& ocorreram nos Ultimos meses e que vao ser reforgcadas pela responsabilidade fiscal adicional
introduzida por este mecanismo.

Vou pular alguns slides, sendo vamosficar aqui até amanhade manha. O primeiro slide que quero mostrar paraos senhores
€isto aqui. Via de regra, quando se discute a divida publica no Brasil, aparece um argumento dizendo: a divida pdblica
no Brasil € baixa, quando comparamos com o PIB. Coloquei aqui trés paises, Brasil, Reino Unido e Frangca. Mas nossa
divida bruta s6 é 63% do PIB, mas olha s, o Reino Unido, 88% do PIB, a Franca, 95%, a Espanha provavel mente esta
batendo 100% hoje. Ent&o, parece que € uma discussdo meio sem pé nem cabega, do tipo por que estamos discutindo
reducdo dadivida?

Selembrarmos que o Brasil éum pais pobre, ou sgja, que ariquezaliquidado setor privado como propor¢do do PIB émuito
menor do que em paises como o0 Reino Unido e a Franca, o que vamos constatar € que, quando fazemos a relacdo divida
bruta/riqueza liquida do setor privado, um quarto da riqueza liquida do setor privado no Brasil esté aplicado em titulos
dadivida publica. Riqueza que estou falando aqui é estoque de capital, maquinas e equipamentos, aplicacdes financeiras,
residéncias e até mesmo automaveis, ou seja, um quarto da riquezafinanceirano Brasil esta aplicadaem titulos dadivida
publica.

Quando a gente faz esse mesmo célculo para o Reino Unido, o percentua é muito menor, € de 17,64%; para a Franca, é
de 15,93%. Ou sgja, umafracdo muito significativadariquezabrasileira, dariquezaliquidado setor privado, descontando
0 passivo, esta aplicada em titulos da divida publica, o que é, certamente, uma das razées pelas quais a taxa de juros no
Brasil é extremamente elevada. O setor privado, para absorver uma proporcado t&o grande de titulos da divida piblica, vai
guerer uma taxa de juros muito mais alta do que a que é cobrada em outros paises.

O segundo ponto - vou diretamente para a questdo da factibilidade - € que ha o seguinte argumento: "Ah, se for adotado
o limite paraadivida, o Brasil vai ficar numa espécie de estagnacdo permanente, porque isso vai impor um gjuste fiscal
muito forte. E ai a demanda agregada ndo vai crescer. Como a demanda agregada ndo vai crescer, entdo a economia ndo
val crescer." Eu acho que esse argumento desconsidera uma série de coisas que vVou apresentar nesse pequeno diagrama
gue estou chamando de Ciclo Virtuoso da Consolidacdo Fiscal. Esse Ciclo Virtuoso da Consolidacdo Fiscal tem dois
pressupostos: o primeiro é o de que nds vamos fazer uma consolidacdo fiscal de longo prazo a partir de projetos como
esses gue estdo sendo discutidos no Senado Federal, e 0 segundo pressuposto é o de que, finalmente, depois de varios
anos, conseguimos gjustar ataxa de cadmbio. Hoje, temos umataxa de cédmbio competitiva, em torno de R$3,60 a R$3,80,
gue veio paraficar, porque, agora, o prego das commoditiesinternacionais esta muito baixo. Passou o periodo de bonanca
internacional, e ataxa de cdmbio vai permanecer num patamar muito mais competitivo.

Qual é o efeito dessas duas coisas sobre a economia? Essas duas coisas tém efeito tanto no lado da oferta da economia
guanto no lado da demanda. Com o cdmbio competitivo, vamos mudar o lado da oferta da economia. Finalmente, vamos
voltar a reindustrializar este Pais. E 6bvio que isso ndo é uma coisa que vai acontecer em curtissimo prazo. Mas, em
meédio e em longo prazo, vamos observar novamente o crescimento da participacdo da indUstria de transformacdo no
PIB. Esse setor € 0 setor mais dindmico, é o setor que tem maiores ganhos de produtividade. Entéo, essa mudanca no
lado da oferta, que vai ocorrer nos préximos trés, quatro ou cinco anos, vai induzir uma recuperacdo do crescimento da
produtividade do trabalho, o que vai ter impacto positivo sobre os indices inflacionérios, ou sgja, ainflagcdo vai cair no
meédio e no longo prazo.

Por outro lado, a propria consolidacéo fiscal de longo prazo vai induzir uma disciplina fiscal, que vai gjudar também o
controle dainflagéo. Entéo, tanto pelo lado fiscal, como pelo lado da mudancga da estrutura produtiva, nés vamos verificar
uma reducdo significativados patamares inflacionarios, o que vai permitir o Banco Central, que operano regime de metas
de inflagdo, reduzir, de forma significativa, a taxa de juros no médio e no longo prazo. Essa redugdo da taxa de juros no
médio e no longo prazo va estimular o investimento produtivo do setor privado, vai estimular o consumo, e também o
cambio competitivo vai estimular as exportagdes de produtos manufaturados. Ou seja, ndo sd vamos mudar o patamar
das exportagdes, como ainda vamos sair desta doenga maldita que tivemos nos Ultimos anos, que foi a reprimarizacdo
da pauta de exportagoes.

Ent&o, combinando os efeitos sobre investimento, consumo e exportaces, a economia brasileira vai recuperar uma
trgjetoria razodvel de crescimento. De quanto seria isso? Pelo Atlas de Complexidade Econdmica, que foi elaborado
recentemente por um fisico e por um economista, a estimativa € a de que a taxa potencial de crescimento da economia
brasileira no longo prazo é de 3,6% ao ano.
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Faco um modelinho. N&o € o modelo usado pela equipe do Senador Serra, mas € um modelo que tem premissas muito
parecidas com as do modelo da equipe do Senador Serra. Na primeira, estamos supondo uma elasticidade das receitas
tributérias com respeito ao PIB igual a 1. A segunda premissa € a de que a economia brasileira vai crescer abaixo do
seu potencial até 2020, apresentando uma aceleragdo gradual do crescimento a partir de 2017. Estamos supondo que, em
2016, o crescimento ainda vai ser negativo.

Havera uma aceleracdo do crescimento a partir de 2017, puxado pela exportacdo de manufaturados e pelo gradual
relaxamento da politica monetaria.

E 6bvio que ndo é razodvel supor que vamos manter esses juros nominais reais t3o altos indefinidamente. Deve acontecer
ainda por mais alguns meses.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. JOSE LUIS OREIRO - Com certeza, Senador. Eu tenho certeza disso. Vai ocorrer, como houve em outros
momentos, um relaxamento gradual da politica monetéria, o que vai induzir aum aumento de consumo e de investimento.

Na minha simulacdo, estou supondo que ataxarea de juros va apresentar uma tendéncia de redugdo muito gradual. Nao
se trata de reduzir juro namarra, como aconteceu, infelizmente, em outros momentos do passado, masideia é ade ataxa
de juros caia 0,0 ponto percentual a cada dois anos, convergindo para 2% ao ano, em termos reais, apenas em 2028. E o
superdvit primario, como proporcao do PIB, va apresentar uma trgjetéria de aumento bastante gradual, convergindo para
3,5% do PIB apenas em 2024. Trés e meio por cento foi 0 que foi mantido na média durante o governo Lula/Dilma. E
um numero também bastante razoavel de se obter no longo prazo.

Por fim, suponho que a carga tributaria e o percentual das transferéncias da Unido para Estados e Municipios véo
permanecer constantes ao longo de todo o periodo de simulacéo.

Portanto, essa € a trgjetéria de crescimento do PIB real. Observem que ele é negativo em 2016, recupera um pouquinho
em 2017, vai acelerando gradualmente até chegar a sua trajetéria de crescimento no longo prazo de 3,5%.

A média de crescimento do PIB, nesse periodo, vai ser de 2,76% ao ano. A taxarea dejuros vai apresentar uma queda
bastante gradual ao longo do tempo, alcancando 2% ao ano, em 2028, mas, na média do periodo de simulagéo, vai ficar
em 3,43% ao ano.

(Soa a campainha.)

O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - O senhor € muito otimistal Torco para que
iSso aconteca.

O SR. JOSE LUISOREIRO - Senador, se hdo acontecer, a situagéo, realmente, como pais, estara complicada.
O SR. PRESIDENTE (Lindbergh Farias. Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Volta aquele gréfico anterior.

O SR. JOSE LUIS OREIRO - O superavit primério, como propor¢ao do PIB, vai aumentar gradualmente ao Iongo do
periodo, ou sgja, ndo é uma politica de "austericidio”, como ja foi mencionado por outros em alguns momentos. E uma
politica de aumento gradual do superavit primario até que, |a em 2025, ele alcanca 3,5% do PIB.

Ai nés temos a trgjetdria da divida bruta como percentual da receita corrente liquida. De fato, nos primeiros anos, ela
tem um pequeno aumento, fica abaixo do teto de sete vezes, que esta ho substitutivo do Senador José Serra, e chega, em
2030, ao indice de 4,4%.

Bom, para finalizar minha argumentacéo, j& que ja esta estourado o meu tempo, recentemente houve o argumento no
sentido de que, se vocé estabelecer um limite para a divida, isso levaria ao aumento dos juros. Quer dizer, 0 argumento
parece ser uma espécie de expectativas racionais ao limite. A ideia do argumento € a de que 0 mercado anteciparia uma
probabilidade para o evento daincapacidade da Uni&o de emitir divida pdblicaapartir de 2030; isso levariaao aumento do
risco de calote. Logo, hd uma elevaco dataxadejurosrequerida para o financiamento do Governo, no momento em quea
novalegislacdo for aprovada; ou seja, se elafor aprovada neste ano, ataxa de juros aumentaria agora. Esse € o argumento.

Portanto, aimposi¢&o do limite seria uma espécie de tiro no pé. Bom, por que esse argumento € incorreto? Pelo simples
fato de que o prazo médio de vencimento da divida publica federal € muito inferior ao periodo de transicdo previsto
no projeto. E l6gico que existem titulos pablicos de 20, 25, 30 anos de prazo de maturidade, mas essa ndo € a média.
Segundo dados divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional, em julho de 2015, nds temos o seguinte: o prazo médio
de vencimento da divida publica federa € de 4,58 anos, quatro anos e meio, ou sgja, um terco do periodo de transicao,
sendo que o percentua da divida publica que vence em doze meses € muito elevado, € 21,19%.
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Dessa forma, ainda que o mercado acredite que exista uma probabilidade ndo desprezivel de a Unido ndo ser capaz de
atender ao limite da relagdo divida bruta/receita corrente liquida em 2030, essas expectativas ndo teriam nenhum efeito
sobre o custo de carregamento da divida publica antes de 2025.

Mesmo apos essa data, e supondo esse cendrio que € altamente improvavel em funcéo das flexibilidades que o meu colega
José Roberto Afonso ja colocou em sua apresentagdo, 0 Tesouro ainda poderia contornar esse problema aumentando o
percentual de titulos vincendos em 12 meses para empurrar o problema até 2030.

Quero fazer agqui um breve resumo dos argumentos. Na verdade, minha exposi¢do era muito maior, como os senhores
podem perceber, mas eu quero frisar alguns pontos.

Primeiro: adividapublicabrasileiraémuito ataparapadrdesinternacionaise elaprecisaser reduzida. A reducdo dadivida
publicatrara beneficios para o crescimento no longo prazo da economiabrasileira, porque que vai permitir amanutencao
dataxa de cAmbio num patamar competitivo.

A definicdo deum limite paraarelacéo dividabruta/recente corrente liquida nos moldes do substitutivo encaminhado pelo
Senador José Serrando exige aobtencéo de superavits primari os draconianos nos proximaos anos e ndo € incompativel com
aretomada do crescimento da economia brasileira. Pelo contrério: o substitutivo incorpora uma série de flexibilidades e
clausulas de escape que o0 tornam mesmo uma regrafiscal bastante flexivel.

Por fim, aimposic¢do do teto para arelacdo divida bruta/receita corrente liquida ndo vai impor uma elevacdo do custo do
financiamento do Tesouro ao longo do periodo de transi¢éo.

Portanto, feitas essas consideracfes, como economista profissional e cidad@o brasileiro, se 0s senhores me permitem
expressar a minha opinido, sou favoravel a aprovagdo do projeto nos moldes do substitutivo do Senador José Serra.

Muito obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado ao expositores.

Passo agora a palavra ao autor do Requerimento n° 49, Senador "Lindobergh" Farias. Depois, a0 0 Senador José Serra,
Relator da matéria.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Nosso Antdnio Fagundes do Senado!

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Depois ao Senador Telmario Mota,
Senador Flexa Ribeiro, Senador Ferraco, Senador Tasso, Senadora Vanessa, Senador Fernando Coelho e, depois, ao
Senador Cristovam Buarque.

Ent&o, com a palavra, o Senador Lindbergh Farias.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Queria perguntar ao Senador Serra, que é 0 autor do
projeto, se quer falar antes de mim.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Quero falar depois do Senador Lindbergh.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Esta bem.

Eu queria, naverdade, ficar um pouco paradepois, Senador Delcidio, porque o interesse é falar com os Senadores também
aqui. V. Ex2calcula que estdo voltando ou houve um esvaziamento...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Nao. Eu sb queria registrar, sO para
posicionar os Senadores, que 0 Senado ja tem quérum, mais uma vez. Ja ha quérum no Congresso. A Cémara, quando
sai de 14, estava com 203, mas a Camara precisa de 257.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - O Senador Fernando Bezerra vai faar. Eu falarei
depois dele.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Entao, as discussdes estdo andando.
Sendo assim, o Senador Flexa e 0 Senador Ferraco... O Senador Tasso esta antes do Senador Fernando Bezerra.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - O Tasso quer falar depois.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Entdo, com apalavra, o Senador Fernando
Bezerra.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Presidente, primeiro eu queria
trazer uma palavra agui de cumprimento a todos os nossos convidados. Eu ndo tive oportunidade, pela auséncia para dar
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presenca ha reunido do Congresso Nacional, de ouvir todos. Mas fiquei vivamente impressionado com as palavras do
Dr. Otévio Ladeira, que fez uma exposi¢do muito objetiva, sucinta, esclarecedora. E uma alegria poder rever meu amigo
José Roberto Afonso, crague sempre quando expde, convincente em seus argumentos. E queria também expressar minha
alegria pelas palavras do Dr. Pedro Paulo.

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/lPSB - PE) - Estou me estendendo um
pouco mais para que outros Senadores possam chegar, porque 0 nosso Senador Lindbergh gostaria de fazer... Se jafosse
avotacdo, ele estaria s6 com o voto dele aqui e, entdo, seria desagradavel, mas eu acho que nos temos aquii ..

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - No momento, ndo &, Senador?

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - JaAtem o voto do Presidente,
com o qual éimportante poder contar nesse apoio ao projeto do Senador José Serra.

Enfim, mas eu acho que o importante é 0 seguinte, e eu queria fazer uma pergunta direta a0 Subsecretério do Tesouro
Nacional: qual é a proposta da Secretaria do Tesouro Nacional em relagéo aos limites desse endividamento? Eu entendi,
pela palavrado Ministro da Fazenda e pela prépria palavra do Subsecretario, que €l e reconhece que € importante - depois
de quanto tempo? Vinte e tantos anos da Constituinte - nés estarmos regulamentando o dispositivo da nossa Constitui¢ao
cidada. Entéo, depois da Lei de Responsabilidade Fiscal, depois de todos esses problemas que nés enfrentamos de
desequilibrio das contas publicas nos Ultimos anos, acho que é importante, € um passo a mais que se da no sentido de
termos as contas publicas equilibradas, de termos politicas de desenvolvimento que possam gerar emprego e renda, que
possam recolocar o Pais natrgjetériado crescimento, enfim, etambém dainclusdo socia e dasuperagéo das desigualdades
em nivel regional.

Parece-me que a palavra do Tesouro e do Ministério da Fazenda € no sentido de apoiamento, mas no sentido de que os
limites of erecidos na proposta do Senador José Serra deveriam ser revistos, deveriam ser recal culados para que pudessem
ser nimeros, digamos assim, que estivessem mais préximos dos cendrios que se possam projetar paraaeconomiabrasileira
ao longo dos proximos 15 anos. Entdo, eu gostaria de ter a oportunidade de saber qual é a proposta da Secretaria do
Tesouro Nacional.

E o0 nosso Prof. Pedro Paulo, que também fez umabel issimaapresentacdo, trouxe umasérie de nimeros, falou de premissas
equivocadas que porventura possam ter sido utilizadas pela assessoria do Senador José Serra, com o0 apoio da Consultoria
Legislativa do Senado, e a conclusdo da explanacdo dele é de que, adotados os limites sugeridos, nés estariamos jogando,
digamos assim, a politica econdmica para a construcdo de superavits primarios que fatalmente, digamos, cerceariam a
possibilidade de colocar aeconomiabrasileiranatrajetoriado crescimento e do desenvolvimento; nés estariamos fazendo
politicas de contracdo, em vez de estimulo ao desenvolvimento. Foi isso que entendi, digamos, de forma muito objetiva,
do alerta que o Prof. Pedro Paulo trouxe para a consideracéo desta Comiss&o.

Mas a pergunta que faco a ele é se ele entende que sgja importante regulamentarmos, darmos 0 passo no sentido de
regulamentar e dei xarmos agora para umadiscussao que vai envolver, digamos, umareandli se dessas premissas para saber
onde houve erros ou equivocos, onde é que ndo foram consideradas determinadas preliminares, para que se possa chegar
aum ndmero gque possa ser convincente e que possa apontar na diregdo de também nédo deixarmos o Banco Central ou
0 Tesouro Nacional com um cheque em branco para poder gastar sem haver, digamos, limites e sem haver o senso da
responsabilidade de promover o equilibrio das contas plblicas.

Acho que éimportante que a gente tenha espago para politicas anticiclicas. Concordo com a palavra do Prof. Pedro Paulo,
ao falar do papel que reservas cumprem nesse momento de forte desvalorizacdo cambial, criando, portanto, um
colchéo financeiro para politicas anticiclicas que possam retomar a atividade econdmicano Brasil, eisso € uma coisa que
me aproxima das ideias do Senador Lindbergh. Eu acho que nés ndo podemos aqui nos pautar por politicas neoliberais
cléssicas, acho que, no momento que a economia brasileira esta enfrentando, é preciso adotar politicas de estimulo.

Acho até que, no que concerne a politica de redugéo de gastos, parece-me que 0 Governo comete alguns erros. Os gastos
estao sendo cortados nos investimentos. Nés deveriamos estar cortando 0s recursos é de custeio, mesmo que o custeio
signifique cortar as despesas na area social, que parece que sdo intocaveis. Ndo sdo ndo. O investimento na salide, um
orcamento de mais de 100 bilhdes, dizer que ndo se pode economizar 5 bilhdes no orgamento do Ministério da Salde?
Como ndo? O que tem de gordura, 0 que se pode economizar... Naeducagdo. A reportagem do Fantéstico, outro dia, sobre
os | eil8es el etronicos das compras de materiais e equipamentos, o or¢camento da educagéo, que é mais de 100 bilhdes.
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Como é que ndo podemos cortar despesas na érea socia? Por que temos que ficar, digamos assim, amarrados, no
momento de crise, a essas vinculagdes constitucionais? Debatemos tanto isso durante o periodo da elaboracdo da Carta
constitucional .

Entao, acho que 0 Governo deveriater uma politica de corte de despesas diferente da que esta promovendo. E inadmissivel
gue estejamos, este ano, reduzindo em quase 50% os investimentos em obras, sobretudo em infraestrutura. Em qual quer
pais do mundo, hé crise, 0 pessoal comega a investir em infraestrutura - consertar rodovias, fazer novas pontes, novos
aeroportos, portos, construgcdo de casas - para animar a economia, para gerar emprego. E aqui todos os cortes sdo has
areas produtivas. Ai aeconomiamergulha. Ent&o, precisamos ter um outro tipo de posi¢&o, outro tipo de visdo em relagdo
aos cortes dos gastos publicos.

Encerro, ao fazer essas duas colocagtes para o Otavio e para o Prof. Pedro Paulo, na certeza de que esta audiéncia,
Presidente, Delcidio do Amaral, cumpriu asuafinalidade. Acho que estaremos seguros. N&o sei se vamos votar 0 projeto
hoje ou na préxima semana, na terca-feira. Teremos agui 0s elementos para que cada um, evidentemente, professando
as suas posi¢oes, defendendo as suas bandeiras, as suas convicgdes. Estamos aqui com informagfes esclarecedoras para
termos a tranquilidade de dar um voto consciente.

Acho que 0 Senador José Serramerece todos os aplausos pelainiciativa. Ele foi muito oportuno em trazer este debate, em
trazer esta discussio. Acho que chegou a hora de a gente também se empoderar. E 0 empoderamento do Senado Federal.
E 0 empoderamento do Congresso Nacional. Mandar o recado para qual quer governo - esse que esta de plant&o e qual quer
outro que venha - de que ele deve satisfago a sociedade brasileira e ao Congresso Nacional, especificamente ao Senado
Federal, quando da defini¢do da construgéo da divida publica, sejaadivida consolidada, adivida publica, os conceitos de
divida liquida, enfim, mas é preciso saber que isso ndo € um cheque em branco, que isso ndo tem limites, que a politica
monetéria é algo intocavel, que ndo se possa haver um debate com os representantes do povo brasileiro.

Muito obrigado.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Delcidio, eu posso falar? N&o vai chegar mais
ninguém, pelo jeito.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Esperaai. Eu vou pedir parao Dr. Otavio
e 0 Prof. Pedro Paulo... Vocés querem em bloco?

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O.k.
Entdo, passo a palavra, agora, ao Senador Lindbergh Farias.

O SR.LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Delcidio, primeiro, aimportancia de fazermos
este debate, porque, Senador Serra, hd muita confusdo. Lembro-me de que, quando foi pautado |4 na agenda Brasil, havia
uma primeira discussdo em que alguns diziam: "Puxa, tem o limite das dividas de Estados e Municipios. A divida de
Estados é duas vezes a receita corrente liquida." S6 que os Estados ndo fazem politica monetéria e politica cambial. Da
relacdo da divida liquida de 2,2, Senador Fernando Bezerra, 1,7 é carteira do BC. Ent&o, se vocé for ver sb o concreto,
daria0,5. Ent&o, é importante isso ficar claro.

Segundo, a gente ja teve, do inicio até aqui, trés mudancgas nos projetos. Por isso, espero que, agora, em cima dessa
divergéncia de nimeros, a gente discutamais.

Eu me lembro do primeiro projeto do Senador Serra. Eraum limite da divida liquida em relagéo a receita corrente: 1,5;
dadivida bruta: 3,5. E fui eu que, naquela reunido da agenda Brasil, pedi, pelo amor de Deus, para ndo ser votado, pedi
vista. O Senador Fernando Bezerrafez umaintervencéo pedindo que aumentasse para 2. O Senador Serra aumentou para
2. Depois, em cima dos ndmeros, José Roberto Afonso, porque o problema é concreto. N6s sabemos que a divida vai
crescer nesse proximo periodo. Eu vendo projegdes do Tesouro, isso ndo vai dar certo. Ai o Senador Serrafez atransicao
de cinco anos e, depois de cinco anos, a gente tem que cair para4,4 arelagdo dabrutae 2,2 arelagdo nadividaliquida

Primeiro, acho que haum ponto aqui que agente tem queresolver. A gente tem que resolver essas diferencas de projeces.
Eu ndo acho que 0 Senado Federal pode votar sem que a gente resolva onde estdo os erros aqui, as divergéncias. Entéo,
este € um debate em que a gente tem que aprofundar. Tem que haver, Senador Serra, uma mesa-redonda...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sem prejuizo de... N&o estou opinando, ndo estou interferindo na
Sua exposi ¢&o. ..
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Claro.
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O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Aqui veio o Tesouro, veio um professor da Unicamp, veio o
Plangjamento. Qual é a proposta? N&o ha. Qual é adivergénciaque V. Ex2 compreendeu que existe?

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - N&o, primeiro, sinceramente, acho que temos que
limitar adividaliquidae ndo adividabruta. Eu explico o porqué. Eraum projeto do Fernando Henrique Cardoso inclusive
e veio nesse sentido: 3,5 de divida liquida; ndo falava em divida bruta, e eu vou explicar o motivo. Inclusive ha uma
preliminar da constitucionalidade do assunto, que vai entrar naterca-feira. V. Ex? como Relator da emenda, podia dar
parecer s6 sobre a emenda, ndo podia fazer, na verdade, um outro projeto, como V. Ex2fez.

Mas eu acho que ha uma preliminar que ndo é o que o0 Tesouro pensa como proposta - a discussdo dos nimeros -, para
gue se discutaaqui qual proposta nds vamos trabalhar. Ai eu vou entrar na discussdo de fundo. Paramim, Senador Serra,
aqui nés estamos construindo um plano de austeridade permanente, de longo prazo, paraaeconomiabrasileira, que € uma
politica, claramente, pro-ciclica

Quando vejo asituagdo da Europa, da Grécia, ndo hé politica monetaria. Quem faz a politica monetaria € o Banco Central
Europeu. Haum conjunto deregrasfixais, e, asvezes, pergunto-me de que val e asoberania popular, ademocracia? Houve
uma eleicdo no Canadé agora, e um presidente foi eleito, dizendo para o povo o seguinte: "Eu vou fazer déficit, por trés
anos, porque quero aumentar o investimento em infraestrutura e colocar este pais para crescer”. Ele foi eleito com essa
propostal 1sso aqui aprovado, Senador Serra, é impossivel fazer isso! E impossivel alguém tomar uma deciso politica,
legitimada pelo povo, dizendo o seguinte: "Eu quero fazer politica fiscal anticiclica, para colocar o Pais para crescer!"
Aqui ficaproibido.

Muito pelo contrério, 0 que o projeto estabel ece, depois desse prazo de cinco anos de transi¢ao... Eu queria trabalhar em
cimade nimeros. O Professor Pedro Paulo tem um artigo em que diz que, parareduzir, em dez anos, arelacdo da divida
bruta de 7,1 para 4,4, estariamos falando em R$1,750 trilhdo, 31% do PIB. Eu queria pedir ao Prof. Pedro Paulo que
entrasse neste debate. Ele chegou afalar, no texto dele, que seria necessario um superdvit superior a5% do PIB! Oral

Af, 0 Senador Serradiz: "N&o, mas s6 depois. Esses limites s vao ser usados quando a economia crescer acimade 1%".
Pois bem, sabe o que criariamos, Senador Fernando Bezerra? Criariamos, para o mercado, a seguinte situacdo: no ano
em que a economia crescer acima de 1%, nds a colocamos, novamente, em recessao, porgque fazemos um gjuste forte,
como esse gjuste ai. Cada vez que subissemos 1%, puxariamos a economia para baixo, por termos que fazer um ajuste
muito recessivo.

A projecéo do Tesouro falade 2,5% de superavit, o que sabemos que é dificilimo, 2,5% de superavit e ndo se atinge! Entéo,
0 que os senhores estdo propondo agqui € uma radicalizac8o violenta nessas metas! E ai, concretamente, ha repercussdo na
vida do povo, porque vao cortar programas sociais, sim. Ha a desvinculagdo que agora o PMDB defende e da qual eu ndo
sou afavor. A desvinculag8o constitucional dos limites de investimentos - dos Municipios, Estados e Unido - de recursos
em educagdo e salde € o que tem salvado este Pais, Senador Fernando Bezerra. Imaginem os prefeitos dos Municipios
ndo terem mais esse limite, aquela obrigacéo de investir aquilo em salide e educacdo!

Aqui, eu vou entrar no ponto dadividabruta, porque hamuitaconfusio no debate. Para se entender, didaticamente, quando
sefalaem dividaliquida, esta se falando da divida bruta menos os ativos. E vejam que contradicdo: Qual é o maior ativo
que nods temos? Temos 25% do PIB em reservas cambiais - 25% do PIB! US$360 bilhdes! Um trilhdo e quatrocentos
bilhdes! Qual é o segundo maior ativo? Temos 500 bilhdes em créditos com 0 BNDES - 9% do PIB!

Entdo, sinceramente, a proposta de colocar esse limite na divida bruta, se for levada as Ultimas consequéncias, so pode
ser realizada se n6s decidirmos nos desfazer das reservas cambias! E isso! N&o hé outro caminho. Ha pessoas que acham
errado. Eu ndo acho! Porque o que aumentou a divida bruta foi isso, operaces compromissadas também, muito, para
fazermos as nossas reservas cambiais. Ai esta a contradicdo: a divida bruta cresce, mas a solidez institucional do Pais
cresce em havendo essas reservas. |maginem se nds ndo tivéssemos essas reservas!

Entdo € algo que tem que ser levado em conta. O projeto do Senador Serra atinge em cheio essa politica nossa de acimulo
de reservas nesse Ultimo periodo. O argumento final, o Prof. José Luis Oreiro inclusive tentou contra-argumentar. Se nos
jadeixarmos claro que, daqui a 15 anos, ndo vamos atingir aquele limite e vamos proibir novas operagdes de crédito, &
claro, Senador Fernando Bezerra, que o mercado vai se antecipar, aumentando a taxa de juros futura, porque esta claro
que nds ndo vamos conseguir atingir aquilo.

Entdo, € um projeto muitissimo complexo. Acho que poucos Senadores estéo entendendo a dimens&o de todo esse projeto,
Senador Delcidio.

Por isso que fago um apelo para, antes de votar esse projeto naterca-feira, a gente discutir em cima dos nimeros.
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E eu faco essa pergunta ao Pedro Paul o sobre esse calculo que ele fez de superavit de 5%, ou sgja, de 1,750 trilh&o. E fago
também ao Tesouro, que deixe mais claro as divergéncias de metodol ogias que existiram com o0 Senador José Serra.

Eraisso.
Muito obrigado.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sr. Presidente, pela ordem.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socidismo e DemocracialPSB - PE) - H& uma afirmacdo do
Senador Lindbergh que eu queria que os nossos convidados pudessem esclarecer. Ele diz assim: "O acimulo de reservas
internacionais € que leva ao aumento da divida brasileira." Eu estou achando essa coisa meio complicada.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - E verdade, isso mesmo, elevou muito.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Quer dizer que, se a gente
tiver superdvit nas nossas transagdes de comércio, estamos acumulando superavit |afora, o que é bom para o Pais.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Claro.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/lPSB - PE) - Inclusive se falou aqui que
cria um colchao financeiro para se ter instrumentos de politicas anticiclicas e porque eu tenho essas reservas, eu tenho
gue aumentar a minha divida.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - E porque, quando vocé compra dolar, vocé tem que
enxugar aliquidez...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Sociaismo e Democracia/PSB - PE) - Eu queria ouvir aqui 0s
universitarios.

O SR.LINDBERGH FARIAS(Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Elesv@ote explicar. Todoselesvao teexplicar, Senador.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢a0/PSDB - SP) - Sr. Presidente, pela ordem.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Sr. Presidente, s6 uma Ultima questdo que esqueci, é a
seguinte: no prazo de cinco anostambém, eu queriafazer essas perguntasao Sr. Pedro Paulo, no prazo de cinco anos, nesse
prazo de transi¢do que a gente ndo esta discutindo muito, ele fala que podemos aumentar adividaliquidade 2,2 para 3,8,
e, adividabrutade 5,8 para7,1. Vocé vgja que haumafolgamaior aqui em relagdo adividaliquidado que adivida bruta.

Eu queria também que os senhores falassem sobre isso, porque isso para mim sd se acanga de uma forma também:
vendendo reservas.
O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Com a palavra o Senador...

O SR. TASSO JEREISSATI (Bloco Oposi¢ao/PSDB - CE) - Senador Serra, eu preciso me retirar, sdo so6 30 segundos.

Eu gostariadaopinido do José Roberto Afonso, que éum dospaisdal e de Responsabilidade Fiscal, sobre aargumentacéo
do Prof. Pedro Paulo Bastos.

Eu n&o vou ouvir, mas verei depois, porque infelizmente tenho um compromisso que me obrigaame retirar.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Senador Tasso.
Senador Serra.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Sr. Presidente, senhores convidados, Srs. Senadores, infelizmente,

ficaram muito poucos aqui, alias, como era previsto. Nao ha nenhuma responsabilidade por parte do Presidente da
Comisso...

O SR. DELCIDIO DO AMARAL (Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E porque, Senador Serra, nés tinhamos agendado
esta audiéncia publica nas condic¢Bes normais de temperatura e pressao, e fomos atropelados pela reunido do Congresso,
gue ndo estava marcada para hoje de manha

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Mas, de toda maneira, como sou alguém ainda na politica démodé
sob certo aspecto, fora de moda, eu acredito no poder da razdo, das ideias e da razdo. 1sso ndo é muito comum hoje em
dia, mas eu continuo persistindo nessa atitude.

E tenho certeza de que um diavou convencer o Senador Lindbergh do acerto. Aliés, ele hoje, inclusive, disse que é afavor
de diminuir as reservas. Disse que, sim, e queria saber a opinido dos outros. Acabou de afirmar, esté nas atas.
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O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Eu néo falel isso ndo, Senador.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Falou.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - V. Ex2interpretou errado.

O SR.JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - N&o, n&o, ndo. Eu tenho um ouvido de indio dointerior daAmazonia.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - V. Ex® escuta o que quer, ent&o.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Mas 0 mais importante é que eu acredito no poder de a gente
convencer as pessoas, pelo menos é sempre a minha tentativa.

O proposito do projeto € assinalar metas futuras, de longo prazo. Inclusive para oferecer um horizonte para quem investe
na economia brasileira, para quem analisa a economia brasileira. Nos temos que ter metas de longo prazo.

O dispositivo que esta na Constitui¢ao, eu mesmo que fiz a proposta na Constituinte de introduzir, porque tudo o que se
refere amatéria financeira, esteja nos capitulos: orgamento, tributacdo e finangas, que nés compartilhamos, por exemplo,
Senador Bezerra, que foi do capitulo tributério, passaram pela minharelatoria.

E, mesmo quando néo era desses capitul os, como é esse caso, passou pel as nossas maos e tomamos, inclusive, ainiciativa.
Nés estamos cumprindo aqui uma determinacdo constitucional.

Por outro lado, é nosso propdsito também estabelecer um debate permanente a respeito das questfes da divida e do
déficit, que tem sido dominado no Brasil pelo enfoque dos resultados primérios. Na verdade, muitos aqui se consideram
ou imaginam que sdo de esguerda, etc. e tal, o tipo de oposicdo que faz esse projeto é exatamente o que a fina flor do
neoliberalismo faria. E uma convergéncia curiosa, nesses aspectos.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Mas Levy ficou com V. Ex2 Senador.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - N&o entendi.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - O Ministro Levy ficou com V. Ex2

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Ficou comigo, mas convenhamos que o Ministro Levy, V. Ex2
concorda, € melhor do que as aternativas que o seu Partido e 0 seu chefe, de fato, o Presidente Lula, tem proposto.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Eu acho que as duas sdo muito ruins, estou lutando
contra as duas.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicio/PSDB - SP) - Mas, de todo modo, tudo esta dominado pela questdo do primério,
iSSO para mim é exasperante.

Quando eu estudei Economia, eu quase cheguel a me formar em Engenharia, néo me formei por causa do golpe, mas o
que eu aprendi é que avariavel crucial, em matériafiscal, € o déficit publico. Pode parecer banal dizer isso, déficit pablico
€ receita menos despesa.

Mas, de repente, veio o conceito de primério, que exclui os juros. N&o digo que ndo deva existir isso, mas, de repente,
passou a dominar tudo. Na imprensa, inclusive, fala-se de déficit piblico identificando com o priméario. O que noés
gueremos é que a cada periodo, a cada ano, haja um debate a respeito dos fatores que influenciam o déficit e a divida
publica.

E aqui fica uma pergunta, inclusive para as duas autoridades aqui presentes, 0 Subsecretario do Tesouro e o0 Secretério
Executivo do Ministério do Plangjamento: o que é que €eles fizeram, neste ano todo? Eles agora estdo obcecados com
esse projeto modesto. O que eles fizeram, o que disseram, em que momento foram ouvidos, para essa absurda politica
de swaps do Banco Central?

E interessanteisso. 1sso significou, em matériade custosfiscais... E ndo adiantavir com "trolol 6" de quetambém valorizou
reserva, isso e aguilo, porque isso € pago, entra na conta de juros dispendidos pelo Governo, influenciam a divida e o
déficit, adividabruta, adividaliquida e o déficit.

O que é que eles fizeram quando essa politica errada foi feita pelo Banco Central? Eu estou pasmo aqui. E uma pergunta
para o Secretario Executivo do Plangjamento, o que € que foi feito em matériade PPA? Eu fui ministro do Plangjamento,
e além do mais, na Constituinte, fui quem introduziu o conceito e aideiade Lei de Diretrizes Orcamentarias e do PPA.
Com o PPA, o Governo néo fez nada. Eu me pergunto o que ficou o pessoal do Planejamento fazendo? Se cogando? Se
preocupando com a questdo do nosso projeto? Eu acho surpreendente. Eu mesmo transmiti ao Governo, véarias vezes, a
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importancia, o Senador Fernando Coelho sabe disso, de nés termos, inclusive em um entendimento com o Congresso em
base ao PPA, que funciona por quatro anos.

E uma vergonha, o PPA esta jogado de lado. O que é que faz o Plangamento, que em vez de se preocupar com essa
questdo de PPA, esta preocupado agora com uma frase que realmente me surpreendeu: "Metas podem ser alteradas'? Que
limites esta se pondo, se as metas podem ser alteradas? E uma pergunta inacreditavel, porque isso supde que nunca ha
projecdo, nunca ha plangamento de nada. Plangjamento é exatamente fazer, no médio e no longo prazo, sabendo que €
um mar de incertezas, e ter mecanismos de flexibilizagdo parair fazendo o ajustamento.

O que é quefai feito - eu insisto - em matéria de PPA, em matériade LDO? E o erro elementar foi cometido pelos dois
Ministérios, mas o Planejamento é o responsavel por mandar um orgamento desfinanciado, meu Deus do céu! Or¢amento
este desfinanciado que levou a perda de grau de investimento do Brasil. N&o discuto a qualidade, se devia ou ndo, mas
gue tenha uma influéncia concreta nas coisas.

Cadé o Plangjamento, € a primeira vez que eu vejo uma autoridade do Planejamento falando e dizendo coisas absurdas.

Para que limites, se no final ndo vai ser cumprido? Ora, os limites, as possibilidades da trgjetéria, sdo um horizonte que
agente tem de ir modulando ao longo do tempo, parair se gjustando.

Agora, o método de trabalho - que pode surpreender a muitos - que nés utilizamos foi aceitar todas as protelacbes que
foram sugeridas: do projeto, etc. Segundo: dialogamos com o Tesouro profundamente. Houve contribuicfes? Claro que
houve. Com relacio ao projeto inicial? Claro que houve. E evidente. Esse é o processo de elaboracéo legisiativa. Eu
funciono, trabalho sempre dessamaneira. Tivemos muitas reuni8es com o Tesouro, convidamos até assessores do Senador
Lindbergh, que os fez presentes. Pegamos informacdes que ndo tinhamos - 1sso se pressupde que va acontecer... Foi um
trabalho proficuo.

Agora, 0 que acontece? Chega um determinado momento... Eu ndo ia dar esse nimero, mas vou dar; ndo me parece
nenhuma desl eal dade tecnocratica. V océ sabe qual era o limite sugerido pelo Tesouro, Senador Lindbergh, para adivida
bruta? De 6,6% do PIB. Isso iria botar fogo no Pais! Perddo, da Receita, 6,6 seis vezes a Receita. 1sso iria botar fogo no
Pais! Esse € 0 nimero implicito com que a Receitatrabalhou. Eu vejo célculo de professores - ndo sei se € 0 que aqui esta,
ou foram outros - que pressupdem que areceitando cresce. Alguém falou aqui, acho que o Senador Lindbergh sublinhou,
mas ndo atribuo a ele a responsabilidade intelectual por esse assunto, que se esquece que areceita vai crescer, até 2014,
pelo menos um trilh&o. Quer dizer, ai ndo é um problema de discutir projegdes: ai sdo equivocos.

O professor da Unicamp chegou aqui e disse que, nas projectes dele, a taxa de juro real daqui a 15 anos, no horizonte
desse periodo, serdacimade 7% real! Deve haver algum erro. Acho que o professor sabe a diferenca entrereal e nominal,
e agui nos trabalhamos com real, ndo da para trabalhar com nominal. E ele propbs... No modelo dele é 7% real ao ano;
no nosso € 3,5. Agora, entra uma questdo de pessimismo ou otimismo. Por algumas exposic¢fes aqui, nds deveriamos,
simplesmente - quem tem cabel o -, ficar puxando o cabelo, desesperado em relagdo ao futuro, porque é de um pessimismo
atroz. E de um pessimismo atroz. N&o tem de se fazer nada. Vai fazer o qué? O modelo de aumentar a divida bruta para
efeito de reativar o crescimento - isso j& ndo acontece mais.

Aliés, eu gostaria também de saber, porque isso ndo foi dito, o que acha o Tesouro da politica absurda de juros do Banco
Central neste ano, num claro overshooting, que criou uma dindmicade endividamento terrivel. A partir da dltimamedida,
entdo, do Ultimo aumento, comegaram afalar em dominanciafiscal. Eu jafalavaisso no comego do ano, quando vieram
aqui o Presidente do Banco Central, o Ministro da Fazenda, o Ministro do Plangiamento. Ou sgja, aumentam-se juros.
Em vez de reduzir ainflagéo, ao contrério, fomenta-se a desval orizagdo cambial e ainflagdo. NGs chegamos a um ponto
em gue a economia agora esté nessa situacao.

Imaginar, agora, uma estratégia - que so pode ser implicita-, a estratégia proposta pelo Manoel Pires, pelo Otavio Ladeira
de Medeiros e pelo Prof. Pedro Paulo, hoje... O que estaimplicito no que eles estdo dizendo é mas de lo mismo; mais da
mesma coisa. Mais da mesma coisa, ndo ha outra, aqui - em relagdo a questéo da divida, em relagéo ao presente, ao curto
€ a0 médio ou longo prazo. 1sso ndo damais! 1sso ndo dd mais. NGs vamos... Ai, sim, volta a hiperinflag&o.

N&o me importa que digam que € pessimista, que ndo € pessimista, seisso, seaquilo. O fato é que essa estratégiamasdelo
mismo esta nos levando a loucura. Nés estamos em depressao. NGs estamos em depressao: queda de 3% no ano, prevista
de 2% no outro ano, Estados e Municipios sufocados pelo efeito da arrecadacdo. Estamos num circulo vicioso terrivel.
Agora, achar que esse circul o vicioso serd combatido com aumento do gasto e aumento dos subsidios € umaloucura neste
momento, inclusive porque nés estamos dominados pel as expectativas.

O fato € que as administracdes petistas do Governo Federal levaram o Pais, hoje, aficar de joelhos, dentro do que ha de
pior na comunidade financeirainternacional . Estamos de joelhos, essa € a situacdo; € uma situagdo critica. N&o €isso que
val salvar, ndo; mas é uma pequena contribui¢do nessa direcéo.
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Quero, ainda, apropdsito.... Entdo, quando o Prof. Lindbergh falade politicaanticiclica, ninguém mais do que eu poderia
estar de acordo - numa outra conjuntura, de deflagéo, de expectativas mais ou menos estabel ecidas, ndo exacerbadas.

Inclusive, quanto ao que houve com o cambio, na verdade, o Prof. Oreiro pode ter razdo no médio e no longo prazo, mas
a subida de curto prazo ndo teve raz8o econbmica, ndo tem problema de balanco de pagamentos, ndo tem problema de
excesso de demanda, ndo tem problema de atividade aquecida. O Banco Central continuou subindo os juros, e o cdmbio
foi, exatamente, pela deterioracdo das expectativas e 0s ataques especulativos que V. Ex2 sabe que, no Brasil, sdo muito
bem organizados.

Entdo, 0o meu propdsito com projeto €, também, nds termos permanentemente um monitoramento do que estd acontecendo,
gue fatores sdo determinantes. Essa questdo dos swaps foi gravissima, gravissima, mais de R$90 hilhdes que néo foram
decididos por nenhum setor do Poder Pdblico. Pior ainda: no caso do Plangjamento, que cuidado Orgamento, ndo piaram
nessa matéria, ndo disseram um ai. E curioso que aparecem diferencas, por exemplo, 0 Ministro Levy esteve agui e
falou afavor do projeto em linhas gerais. O Plangjamento aqui mostra-se t&o contra, na verdade, é surpreendente até, um
Planejamento que ndo admite se faca projecdes para o futuro e se va corrigindo no meio do caminho.

Essafoi afrase dita, porque, para que limites se os limites ndo vao ser observados? Entdo, para que plangjar se ndo vai
acontecer aquilo? Pois bem, tudo isso passou batido. A questao da divida bruta, por que elatem importancia? Porque ela
foi manipulada no Brasil de uma forma perversa. Eu quero lembrar que a criagdo do Fundo de Amparo ao Trabalhador e
avinculacéo ao BNDES foi minhainiciativana Constituinte. Estavam 14 o0 Pl S/Pasep, os Estados e Municipiosiam pegar
para o Fundo de Participagao, eu erarelator, ndo deixei, fizemos a propostado FAT para financiar o seguro-desemprego,
ou seja, mostrando aimportancia social e parafinanciar o BNDES.

Eu sempre batalhei e fui contra aqueles economistas todos que diziam que diziam que isso era um crédito subsidiado,
gue tinha um custo para 0 Tesouro. Essa € umaideia que nunca me convenceu, porque o custo alternativo que teria, caso
dinheiro ndo fosse, etc. O fato é quetinhal& o curso da arrecadacdo mais uma TJLP. Nesse sentido, ndo estava onerando
0 Tesouro. Podia ganhar de outra maneira, mas tem todos os efeitos que sdo conhecidos do ponto de vista de turbinar
um investimento e tudo mais.

O que aconteceu? Como o sal&rio minimo real dobrou, e ndo foi so por causado Governo do PT, isso comegou do governo
Fernando Henrique, isso aumentou o dispéndio com o seguro-desemprego e aumentou o dispéndio com o abono salarial.
Acabou; ndo foi apenas, segundo o folclore, desvios no uso dos recursos, do seguro-desemprego, embora eles existam e
muitos, muitos, inclusive, casos duvidosos funcionamento, como € o caso da &rea da pesca.

Mas, de todo modo, o Tesouro passou a bancar. Eu nunca fui contra. O que eu sou contra, no caso do BNDES, é afalta
de prioridades paraisso, porque financiar incorporagéo de empresas, financiar investimento no exterior ndo € prioritario.
E evidente que a quest3o prioritaria € a questdo dainfraestrutura.

Eu, umavez disse, outro dia apareceu uma critica minha a gestdo do Meirelles, corresponde exatamente ao que eu penso,
embora eu tivesse dito em um ambiente em gque eu ndo sabia que haviaimprensa. Mas tudo que eu escrevi a esse respeito
continua escrito e mostrado. Quer dizer, 0 que aconteceu? Eu era governador de S&o Paulo, ia as reunides da Febraban,
criticava a politica de juros, que, diés, o entéo Presidente do Banco Central nunca capaz de me explicar - me visitava
tentando explicar e ndo tinha consisténcia.

Qual era o problema que eu reclamava como governador? Que as concessdes e parceria de PPPs dependem da taxa de
juros. Se ataxade juros € muito alta, ndo ha parceria, dificulta, é evidente. Quer turbinar investimentos em infraestrutura
no Brasil? Precisa-se ter uma taxa de juros mais decente. Entdo, eu acho que, no caso do BNDES, podia ir por esse
caminho. A questdo, aqui, sugerida, se eu ndo me engano, pelo Prof. Pedro Paulo de que significaria pegar o BNDES e
agora vamos fechar tudo. Ele chega até a dar aguele argumento de bé-a-ba, que qualquer alfabetizado sabe: é evidente
gue, quando BNDES empresta...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Eu s6 queria pedir um esforco, s6 um esfor¢o, para
falar sem desqudlificar.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu ndo estou desqualificando, estou apenas...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Nafrase, desde a semana passada, em toda a suafaa.
A suafala é muito importante, mas fagca um esforco.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - E que eu fico cansado. Supde-se, em um didlogo que, quando
alguém pGe... Eu, pelo menos, funciono assim. Se vocé me diz algo que esta certo, eu incorporo isso e ndo volto arepetir.
Esta certo? Quando eu vejo isso acontecendo, concordo que me da uma certa exasperacao. Mas a questdo do BNDES, o
projeto propde um gjustamento de 3% ao ano, que é baixissimo. |sso ja corresponde ao que jairia acontecer de fato. Nao
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€ nenhuma coisa, de repente, chegar e sufocar o banco. O argumento de que a gera multiplicadores porque financia, isso
0 Luciano Coutinho... J4 esta circulando ha dois anos. 1sso néo é novidade nenhuma.

N6s estamos tratando é de outra coisa, é do gjustamento no médio e no longo prazo e que € um gjustamento suave, No
caso do BNDES, até para forcar que o banco realmente fixe as suas prioridades. 1sso porque para mim € realmente a
infraestrutura que deve ser umagrande frente de expansdo no Brasil, por dois motivos: aumentaa produtividade e aumenta
ademanda. O Brasil tem que crescer em trés setores. exportagdes, infraestruturae mediante o rearranjo do setor de petrél eo.
Isso é o futuro. Seisso ndo for equacionado, NGs N80 vamos crescer.

Eu queria dizer que no longo prazo eu sou otimista com relagdo ao Brasil, eu sou otimista. Eu acho que o Oreiro tem
razdo ao falar que nds temos uma taxa de cambio que precisa ser preservada em termos de competitividade. Ndo temos
estrangulamento de balanca de pagamento, até pela sobreacumulacdo de reservas que custou - vou dar um exemplo,
Senador Delcidio -- historicamente 1% do PIB, a0 ano, o carregamento dessas reservas. Hoje custa R$200 bilhdes para
carregé-las. | sso ndo é explicitado, ndo é explicitado. O Pais ndo tem nog&o disso, e elas ndo foram acumul adas. Elasforam
acumuladas como contrapartida de um processo especulativo que levou a sobrevalorizagdo cambial, cujo reino chegou
a0 ponto maximo a partir da crise de 2008.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - S6 que de 2011 para 2015, as reservas se valorizaram
pela desvalorizagdo do cAmbio 44% acima dataxa Selic.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sim, mas isso recentemente, foi neste ano.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - O estudo que eu tenho aqui pega de 2011 a 2015.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - O estudo oculta que na verdade a desval orizaco foi neste ano. SO
gue a desvalorizagdo fica, ela ndo rende receitas, mas 0s swaps rendem despesas. SO quero deixar isso bem claro, porque
isso leva a um equivoco. Esse é um argumento... Pelo amor de Deus, eu ndo ache que estou sendo agressivo com V. Ex2

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Claro!

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposic¢io/PSDB - SP) - Mas é um argumento que os neoliberais usam e dizem: "N&o, nao,
nao!". Digamos, a reserva tem trés tercos, um terco foi para swaps, funcionando com hedge falso. Basta ver ai grupos
poderosissimos que operam em ddlar e que ganharam de R$8 bilhdes a R$12 bilhdes nesse processo especulativo. Na
verdade, o Governo alimentou a especulacdo. N&o havia por que ter protegido um terco exatamente, que € o que foi
feito, para grupos econdmicos, alguns que ndo eram hedge, eram puro ganho especulativo. E os outros dois ter¢os ndo se
traduzem nem em receita para despesa nem entram no calculo de divida, de déficit e tudo mais.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Diminui adivida liquida
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicao/PSDB - SP) - Hein?

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Diminui adivida liquida.
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Mas ndo entrana...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Mas diminui adivida

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Sim, mas esta 14, ndo entra no indicador divida bruta, que é a
guestéo essencial. E 0 Governo usou isso. Ai voltamos as maguiagens. A divida brutafoi utilizada como um instrumento
de manipulacdo e de ndo transparéncia.

Agora, quero lembrar ... Aqui hAum argumento que da o Prof. Oreiro, que € muito importante e pode ter passado, Senador
Lindbergh, despercebido, porque é um argumento que vira e mexe vinha sendo posto e que ele desfez. Pegam-se dados
de paises desenvolvidos e se diz: "Olha aqui a divida bruta deles como é altal" Ele deu trés exemplo - Brasil, Franca e
Inglaterra-, pegando ariquezaliquidado Pais e dividindo peladivida, mostrando que o Brasil tem um coeficiente de 0,25,
no caso, 0 que é altissimo, coisa que explica inclusive dificuldades com a divida, enquanto a Franca e a Inglaterra tém
padrdes muito menores. Essa € uma contribuicgo interessante. Eu ndo sei como é que € medida a riqueza. Tenho minhas
duvidas, mas o fato é que esses sdo os dados disponiveis.

Eu acho que V. Ex2 pode falar em seguida para ndo criar o precedente.
Agora, hdumaoutra questéo que € exasperante, volta-se sempre a questdo dos Estados Unidos, usada de maneiraespuria.

Senador Delcidio, adivida, o teto dadividanos Estados Unidos - believeit -, acredite se quiser, é em termos nominais, s80
tantos ddlares, ndo € em relagdo ao PIB, € uma coisa completamente diferente. N&o € em relacéo ao PIB, é em relacdo a
termos nominais. Pode haver inflagdo durante alguns anos e isso vai diminuindo o teto da dividareal, porque hainflagao,

34/47



Reunido de: 18/11/2015 Notas Taquigréficas - Comissdes SENADO FEDERAL

e al chega-se ao limite. E nds ndo temos Tea Party no Brasil, aguilo que se chama direita no mundo, Reagan, Tea Party,
Madame Thatcher, ndo existe no Brasil. Aqui a direita se caracteriza exatamente por ndo ser conservadora, caracteriza-
se pelo atraso. Quer dizer, ndo haamais remota possibilidade - ndo sei se 0 Fernando Coelho véisso - de o Congresso, a
Camara e 0 Senado, fazerem birra com o Governo cortando gastos em &reas essenciais.

N&o hdamaisremotahipébtese! E adividaamericana, como eu disse, €é umaaberracdo, porque éfixadaemtermosnominais.
No mundo, ninguém mais faz isso. Eles tém |4 a sua organizagdo e isso € usado contra, as vezes. Como vai acontecer no
Brasil 0 que aconteceu nos Estados Unidos? E um esquemacompl etamente diferente. Realmente, aideia é deflexibilidade,
porgue o que nds queremos é o acompanhamento. Eu insisto que, na questdo das simulacBes... O Senador Lindbergh,
claramente mostrou qual sera a estratégia, se ndo hé acordo de nimeros, ndo votemos ainda. Mas, nds trabalhamos a
guestdo dos nimeros, tanto que o Prof. Oreiro, de maneira absol utamente independente, até porque entramos em contato
h& uma semana, em fungao disso, e 0 model o dele é parecido com 0 Nosso. O nosso é um model o otimistaparao futuro? E.
Vamos fazer um plano pessimista? Era s6 o que faltava. J& ha pessimismo no mundo. Se os brasileiros forem pessimistas,
pelo amor de Deus! NGs temos de fazer uma projecéo otimista, de que o Brasil vai voltar a crescer. Com permanentes?
Aqui, eu tenho umadivergéncia. Paramim, austeridade fiscal € permanente, €um método de Governo. O que é austeridade
fiscal? E economizar a0 méximo nos custos dos produtos, bens e servicos que o Governo compra e, segundo, ter uma
politica de prioridade em matéria desses gastos. |sso chama-se austeridade fiscal. Foi 0 que fiz, na oportunidade que tive
no governo Montoro, foi 0 que fiz como Prefeito de Sdo Paulo, foi o que fiz como Governador de S0 Paulo e o que fiz
no Ministério do Plangamento. Eu tenho até uma curiosidade, Senador Delcidio, a lembrar, que no tivemos nenhum
problema com o Congresso, mas, quando assumi o Ministério do Plangjamento, em janeiro, o Orgamento ndo tinha sido
aprovado. Nés vetamos todas as emendas parlamentares. Todas, com excecdo da irrigagdo, por causa da insisténcia de
um tio do Fernando Coelho, o saudoso Osvaldo Coelho, que convenceu dessa hipbtese, de que, na verdade, eram poucos
recursos. Nés vetamos tudo. 1sso ndo enfraqueceu, com relagdo ao Congresso, por incrivel que parega, porque tinhamos
uma perspectiva de médio e longo prazo. As vezes, 0 Congresso, quando V&, entrevé governos com planos, com metas,
com seriedade, ele coopera, 0 Congresso cooperou naguele momento. Vai ser gastador? Sempre. A FUCE (Frente Unica
Contrao Er&rio), sempre vai estar presente, tem ciclos de auge, tem ciclos de declinio, mas esta sempre presente. Agora,
ele, reamente, € otimista. Como o Oreiro falou numa intervengdo, se nds formos imaginar que a taxa de juros que um
professor da Unicamp sugere, prevé, serade 7% ao ano, o Brasil acabou. Se nés ndo conseguirmos sinalizar, tirar o Brasil
dessa situagdo depressiva em que esta, oferecendo uma perspectiva adiante, vai ser aloucuratotal, do ponto de vista de
unidade nacional, de tudo. E a crise mais grave que ja vi naminhavidal Eu vivi dois golpes, no Chile e no Brasil, que
tiveram implicagdes sobre a minhaliberdade e tudo o mais. Pois bem, o né politico que o Brasil tem hoje € maisamarrado,
maisdificil do queo chileno, naépocado golpe, edo que o brasileiro, naépocado golpe, por incrivel que pareca. Entdo, nos
temos responsabilidade com isso. Fortalecer o Senado e 0 seu papel, na questdo da politica econdmicavoltada paraa area
fiscal, € uma obrigag&o nossa. Ent8o, ai vao dizer: |avém os cortadores, como se fossem do outro lado - eu ndo cometeria
esse desrespeito -, 0s gastadores, como diriam no Chile dos anos 30, os papeleiros, que achavam que bastava imprimir e
ir gastando que ndo daria problema. 1sso ndo vai funcionar, como néo funcionara agora usar a divida bruta como meio de
expansdo. N&o vai funcionar. Mesmo assim, prevemos que elavai crescer dois, trés anos mais. O Tesouro contribuiu para
essaVvisdo, Sr. Presidente? Contribuiu. Esse projeto ndo seria o que é sem a contribuicdo do Tesouro. N&o é um paradoxo?
NOs pegamos as contribuigdes. A Procuradoria-Geral da Fazenda contribuiu? Contribuiu. Fizeram um documento com
dez pontos - ndo é, Marcos? -, em que rebatemos cinco ou seis e absorvemos os outros quatro. Nuncaimagine que fosse
ser diferente. Acho que chegamos, inclusive, num ponto correto de convergéncia de previsdes daquilo que é razoavel
fazer no Brasil. Enfim, falei bastante. Se consegui melhorar ou trazer um plano de convergéncia com o bravo Senador
Lindbergh, com o Senador Delcidio e com o Senador Fernando Coelho de 5%, ja me considero realizado por hoje.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Obrigado, Senador Serra.
O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Senador Serra, acho que € importante também, agora
que V. Ex&falou, que escute um pouco as falas, pois eu acho que isso pode...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu s6 ndo escutei metade do professor da Unicamp, porque tive de
ir aCCJ, marcar presenca. Haviaum voto a ser dado |4 e voltei.

Nem fui ao plenério. Confiel na pontualidade dos Senadores e nem fui dar nimero na Camara.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - 1sso ndo é uma provocacgo. E que eu acho de fato
muito importante escutar agora, para ver...
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O SR. DELCIDIO DO AMARAL (Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Eu vou passar agora a palavra, na sequéncia
adotada nas falas.

Passo apalavraagora ao Dr. Otavio Ladeira de Medeiros, Subsecretério Tesouro Nacional.

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Obrigado, respondendo primeiramente o Senador Fernando Bezerra,
infelizmente ndo sera possivel dar a resposta ao senhor, a que o senhor desgaria. O limite do Governo hoje é aquele
encaminhado em 2000, um, para o Senado, um para Camara. A época, 3,5 adividaliquida, no Senado; & época, 6,5 vezes
adivida bruta na Camara dos Deputados.

Posteriormente, em 2007, houve uma separago e até hoje ndo teria sido votada a divida liquida. E um limite baseado em
um limite estético. N&o possui relacdo aquele limite, entendo, com essa proposta, como uma proposta de convergéncia ao
longo de 15 anos. Eu ndo vejo como fazer uma juncéo dagquela proposta com esta aqui.

Entretanto, nds apresentamos aqui um conjunto de cenarios baseados em premissas que entendemos serem robustas,
capturando os efeitos todos do relacionamento Tesouro/Banco Central. Foi citado aqui um ponto importante: mantendo
0 nivel de reservas no que esta |4 mantendo a evolugdo do endividamento junto ao BNDES, do recebimento de dividas
do modo que |4 est4. Entdo, ndo ha nenhuma expectativa de mudanca nessas rel acoes.

Fizemos a projecao e temos algumas hipoteses de cenarios. Se alguém, por exemplo, trabalhar um cenario um pouco mais
otimista, um crescimento dois e meio, um primario de dois e meio, o longo de um periodo longo, 0 hosso himero chega
ao final, segundo as nossas hipbéteses, a 2,3%... Perddo, 2,3 vezes.

Num cendrio mais préximo do de mercado, que é de 2% de crescimento econdmico e 2% de superdvit primério - salvo
engano é até mai s otimista do que o de mercado - 0 Nosso nimero apresentou 2,8. Se trabal harmos com cenari 0s um pouco
mais conservadores, €le pode chegar a 3,4. H& um cenario de 3,9, mas parece um pouco...

Haum range entre 2,3 e 3,4, que, adepender da percepcao, entendo eu, do Senado Federal quanto a um possivel cenério
meédio para os préximos 15 anos, € possivel encontrar um range. Reforco: é um cenario montado em cima de hipéteses
bastante... N&o ha hipdtese de quebra de paradigma, de principios, do relacionamento Tesouro/Banco Central. E um
cendrio que nds entendemos robusto, porque, inclusive, trabalhou na replicacdo do cenario dos assessores do Senado e
se mostrou o robusto.Ent&o, nés confiamos bastante.

Japaraadividabruta- e adividabrutatem uma particul aridade em rel agéo a dividaliquidaimportante sobre o que eu vou
falar em breve - elatrabalhatambém, nesse cenario mais otimista, 2,5 de PIB, 2,5 de médio, de primario, 5,3, até cenarios
mais conservadores, onde trabalhamos com crescimento de 1 e priméario de 1 e chega até 6,1.

Ent&o, ha um range até um pouco mais estreito, entre 0s 5,3 € 6,1.
Novamente, o cenério € uma € uma percepcao individual de cadaum, a partir das suas percepcoes.

O cenario que se coaduna com 2,8, que € um cenério, digamos, médio de mercado - 2% de crescimento, 2% de primario
- ficariaem 5,6.

Seriam essas as possibilidade de cenario a luz da leitura. A divida bruta tem uma particularidade em relagdo a divida
liquida. Foi citado aqui o caixa do Tesouro, foi citada a questédo das compromissadas, porque imaginamos que um pais
ndo pode ter um nivel de compromissados que nés temos hoje, em torno de 800 bilhdes ou 900 bilhdes, ao longo de um
periodo muito longo.

E razoével que essas compromissadas, ao longo do tempo, sejam substituidas por titulos do Tesouro. O Tesouro faz uma
emissao maior do que necessita e vai reduzindo esse excesso de compromissados. 1sso € um aperfei goamento, € positivo
para a divida publica, porque eu troco dividas de curtissimo prazo por dividas mais alongadas, com outras caracteristicas
de perfil bem mais correto.

Entendendo isso como um bom principio para 15 anos a frente, adicionamos a divida do Tesouro Nacional ao longo do
tempo, é essa divida compromissada, substituindo uma divida do Banco Central para o Tesouro, o endividamento bruto
ndo muda, é sd uma melhora na composicéo. Ela esta considerada nesse trabalho aqui.

Orangedequefaei, entre 6,1 e 6,3, também incorpora essa hipétese de absor¢éo dadividado Banco Central no mercado,
mas é a Unica variavel, digamos assim, exdgena, todas as demais sdo variaveis dentro da normalidade que entendemos
gue deva ser o relacionamento do Tesouro com o Banco Central, a politica cambial e a politica de relacionamento com
0 BNDES.

N&o sei se respondi a pergunta do senhor.
Com relagdo a proposta do Tesouro, que 0 Senador Serra comentou, de 6,3, uma pequena corre¢do, de fato, nosso modelo
de divida bruta apresenta um 6,6, é a primeira projecdo do nosso modelo, sai da posi¢do atual de 5,7, j& pula, no ano que
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vem, por contade um cendrio que bem conhecemos, vai para 6,6, chega 7,3 e, depois, vai caindo, segundo varios possivels
cendrios, até chegar a esse range de que falel de 6,1 a 5,3. Portanto, o Tesouro ndo tem nenhuma proposta de 6,6, até
porque dos cenarios mostrados ao final nenhum deles é de 6,6.

N&o sai seteriamais algum ponto, mas creio que respondi atodas as perguntas.
Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Dr. Otévio Ladeira de
Medeiros.

Passo a palavra agora para o Prof. José Roberto Afonso.

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - Muito obrigado, Senador Delcidio.

Farel alguns comentérios sobre todas as questdes levantadas. Primeiro, a minha questéo bésica que acho que o que esta4
em jogo é saber se vamos limitar a divida ou vamos limitar 0 Senado. Ou 0 Senado vai se autolimitar de exercer uma
competéncia que a Constituicdo delegou a ele. Uma competéncia sobre um assunto seriissimo hoje para a economia
brasileira e que, se vocé se omitir hoje, podera ser cobrado a responsabilidade no futuro.

Acho que a discussdo que estd aqui é a discussdo ingtitucional. Volto ainsistir, a questdo econémica e a questdo técnica
s8o para subsidiar as decisdes politicas, mas ndo sdo elas que vao pautar as decisdes politicas.

Antes de tudo, honestamente, ndo vejo nenhuma grande diferenca entre a modelagem usada pela Secretaria do Tesouro,
gue tem técnicos de primeira qualidade de exceléncia na Administragdo Publica... Tive até a oportunidade de passar um
diainteiro na Secretaria do Tesouro, discutindo com eles, e 0 modelo que estéo usando ndo € diferente do modelo que
a Consultoria do Senado usa, até por um motivo muito simples: 0 Senado é responsével por regular o endividamento
publico. Tirando o endividamento federal, o resto, 0 Senado regula. Nao consigo acreditar que a assessoria do Senado ndo
tenha competéncia para lidar com essa matéria, porque, dessaforma, ndo sei 0 que aconteceu aqui nos Ultimos anos. Ha
assessoria no Senado de excelente qualidade e, de novo, o que ficou claro aqui nas conversas, é que se tem divergéncia
ndo é de modelo, é de parémetro, se se coloca um parametro para ca e parala, sempre havera diferenca.

Todo mundo torce para o Brasil, mas, na hora de chegar no time, vou torcer para o Santos, o outro para o Corinthians,
0 outro para o Flamengo, isso ndo vai resolver nunca.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicéo/PSDB - SP) - A (inica coisa grave seria alguém agui torcer para o Corinthians.
Acho gque n&o ha nenhum corintiano aqui. (Risos.)

O SR. JOSE ROBERTO AFONSO - Essa brincadeira de clube, volto a insistir e quero reforcar, o Corinthians sera
campedo legitimo, jogando na defesa, melhor defesa do campeonato, compacto, funciona bem. Eu, por exemplo, sou
santista, adoro ir para 0 atague, tomamos trés gols, mas fazemos seis, sete. SO estou querendo comentar isso, permitam-
me, paradizer o seguinte: estamos tratando de regras, ndo estamos tratando de politicas, as regras que estéo agui impostas
ndo impedem de se fazer politicafiscal, de se fazer politica monetéria, de se fazer politica crediticia- ora contencionista,
oraexpansionista. Varios paises no mundo tém limite, e ninguém deixou de fazer politicafiscal, alias, maisdo que nunca,
as economias desenvolvidas precisaram ter umapoliticafiscal ativaparaenfrentar acrise, e oslimites ndo impediram isso.
O caso americano é um caso totalmente a parte. N&o quero entrar agui na discussdo, a discussdo mais relevante 1a é no
orcamento, ndo € na divida, porque esse limite que h& na divida, na verdade, baliza uma forma peculiar de atuagéo do
orcamento americano. O Congresso tem um poder que eu ndo sei se aqui 0 Governo concordaria de dar o poder.

Mas volto ainsistir: ndo vejo diferenca entre a modelagem, ndo vejo diferenca entre os parametros, a construcgdo técnica
€ amelhor possivel, a diferenga entre os técnicos € minima. Botam um parametro de taxa de juros daqui parala

E o outro ponto, ai sim, eu queriaficar com o Ministro Levy. Ele disse: "Tem que haver limite e tem que ser em cimada
divida bruta." E eu queria aqui dar um testemunho pessoal: por gque, quando Se enviou esse projeto - porque esse projeto
€ do governo, ndo é do Senador Serra, ele é so Relator -, por que é que o governo, laem 2000, ndo mandou o projeto com
limite para a divida bruta? Eu estava no governo, e ele ndo mandou o projeto com limite para a divida bruta porque na
época 0 Banco Central emitia titulos por conta propria, o que aLe de Responsabilidade Fiscal proibiu e disse: "Banco
Central, vocé ndo vai poder mais emitir titulo e vocé vai ter que fazer politica monetéria com os titulos da carteira do
Tesouro." E nds ndo sabiamos qual seria o resultado disso, do ponto de vista da carteira, que carteira o Banco Central
precisariater, qual erae como o Tesouro emitiria. Foi sO por isso que ndo se colocoul.

Eu acho que € uma omissdo que pode ser corrigida pelo Congresso. Pessoalmente eu ndo acho que o fato de ndo constar
uma coisa que a lei exige que conste torne... Ai, consertar a lacuna... Eu ndo diria um erro, foi uma lacuna, porque
tecnicamente ndo havia como calibrar, porque ai, sim, calibrariamos no escuro e poderiamos, na minha opini&o pessoal,
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naquele momento, sim, impor limites a politica monetéria, porque o Banco Central, até entéo, fazia politica monetaria
com titulos préprios e passou afazer com titulos do Tesouro. Hoje ja se passaram doze, quatorze anos sobre isso e se sabe
direitinho quanto € adivida bruta, ndo ha dificuldade nenhuma de limitar. O Ministro Levy defendeu aqui.

Agora, um outro ponto, vocés permitam-me, s para registrar, ab mesmo tempo eu acho que néo faz o menor sentido a
gente chegar e dizer assim: "N&o, em 2015 o meu limite era aguele de 2000." Ai eu fiquel falando de modelo, eu tenho
umamodel agem, eu tenho cenérios. O mundo mudou. O mundo hoje ndo é o mundo de 2000. A politicamonetériamudoul.
N&o tinhamos reservas |4, hoje temos reservas. N&o tinhamos o Tesouro dando crédito para 0 BNDES em 2000, hoje
temos. Entdo como € que eu chego aqui hoje e digo: "N&o, o limite em 2015, 0 meu modelo mostra que o limite tem que
ser aquele de 2000." N&o, eu acho que ndo pode. O limitefoi proposto dentro de umarealidade, arealidade mudou, e acho
gue da para se mudar. O Congresso, ndo é a primeira e nem sera a Ultima vez que recebe proposta e aprimora.

Aliads, a Lel de Responsabilidade Fiscal, com que tive a oportunidade de trabalhar, o projeto que saiu do governo é
radicalmente diferente do projeto que foi aprovado nesta Casa, nas duas Casas. O Congresso aprimorou o projeto que
veio do governo. E um bom exemplo foi que o governo Fernando Henrique néo queria proibir o Banco Central de emitir
titulos; foi este Congresso que falou assim: "Nao, Banco Central, vocé ndo emite titulo, vocé vai ser moderno, vai fazer
politica monetéria em cima de titulos que adquire no mercado. E segundo, vocés, Ministro da Fazenda e Presidente do
Banco Central, v&o vir aqui toda hora dar explicacBes," que a CAE agui, principalmente o Senador Delcidio j& recebeu
dezenas. E uma determinag8o que esté na Lei de Responsabilidade Fiscal por criagio do Congresso. E eu acho que o
Congresso, 0 Senado em particular, saberd melhorar essa proposta.

Duas observagdes finais, ou trés. Primeiro, eu acho que temos que tomar cuidado quando dizemos assim: "N&o, o limite
que foi proposto paraa Unido é quaseigual ao limite do Estado." Mas a Unido faz politica monetéaria. Eu ndo posso olhar
sb aaliquota; eu tenho que olhar abase. A base ndo € amesma. O limite da Unido € 2,2 vezes sobre uma receita corrente
liquida que é - nem sei - trés, cinco vezes maior que a do Estado ou do Municipio. Entdo eu ndo posso cair nailusdo de
olhar s6 aliquota. A aliquota sobre a base da um resultado muito maior do que a receita estadual ou municipal. D4 uma
margem muito grande para a Unido. Acho que a gente ndo pode cair no fetiche do percentual.

Segundaquestdo, dereservas e de dividabruta. Eu so queriafazer um comentério. N&o teriamuito tempo paraexpor, masé
0 seguinte: o que neste debate todo é umajabuticabaé o Banco Central ser tratado como governo parafinsde politicafiscal.

N&o existe nenhum lugar no mundo em que o Banco Central... O Banco Central, como diz 0 nome, € uma instituicéo
financeira. Ele, Banco Central, tinha de estar financiando o governo - e financia o governo.

No Brasil, a gente leva ao pé daletra que o Banco Central é uma autarquia. Como € uma autarquia, equipara-se o Banco
Central a UFRJ, ao Detran, ao DNER, e coloca-se dentro do setor publico. Nenhum pais do mundo faz isso, nenhum!
Isso cria uma confusdo. Eu diria que 90% do debate que a gente esta tendo aqui, das divergéncias, é recorrente disso. E
iSSO vai rebater nas reservas.

Inclusive, o outro fetiche que a gente tem € o de que o Governo tem reserva. A reservando € do Governo. N&o sei quem
inventou... A reserva esta depositada no Banco Central.

Por exemplo, se amanha - isto ndo vai nunca acontecer - 0 Tesouro ndo tem o caixa que tem hoje, de 20% do PIB, ou
sgja, venceu um titulo, ele esta sem caixa e precisa pagar o titulo, o Otavio agui ndo pode chegar ao Banco Central e
falar: "V océ estd cheio de délar saindo pelos cofres, entdo vocé, Banco Central, me dé uns dolares, que preciso pagar aos
credores da divida pablica'. N&o pode, até porque o délar ndo esta nem |4 no Banco Central, esta |4 fora. Nao existe o
Tio Patinhas. A gente tem ailusdo do Tio Patinhas |4 do cofre.

Ent&o, por que... Eu nunca consegui entender por que preciso abater a reserva que hdo me pertence da divida que devo.

Vocé conversa la fora, nos organismos internacionais, e o pessoal olha a gente assim com cara de exético. Nao, mas a
reserva... Ha pessoa que diz assim: "N&o, na Arabia..." Talvez vocé até possa dizer isso, por qué? Até no Chile, porque a
estatal que gerareserva € do governo; guardadas as propor¢des, aquelareserva é do governo. Aqui, nem as nossas estatais
geram reserva, vide Petrobras: geram divida que ndo acaba mais.

Acho que se tem de tomar muito cuidado. Eu gosto do conceito, para o qual acho até que se estava caminhando, de divida
bruta pura, do governo geral, que, alias, € como o Banco Central faz e trata nas suas estatisticas.

Eu acho que eraiisso.
Ah, sim, por Ultimo, tenho uma preocupagéo com a questéo de mercado, de sinalizag&o, de credibilidade.

Nunca vi o mercado ser contra dar toda hora explicagcdo. O mercado é contra fazer criatividade escondida. Ja nem falo
pedal ada, porque pedalada é um pedaco s do que aconteceu nos Ultimos anos.
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N&o consigo aceitar que fiz mundos e fundos de medidas fiscais atipicas, 0 mundo inteiro faz, todos os governos fazem,
mas ninguém fez com a intensidade com que a gente fez nos Ultimos anos. E, gragas a Deus, a atual equipe econdémica
ndo faz, ndo tem compromisso com isso.

Por isso mesmo, acho que ela ndo tem amenor dificuldade de colocar um limite e dizer: "Estou préximo do limite, estou
estourando o limite, esse limite esta perigoso.”" Vir a esta Casa para dizer: "Preciso corrigir." Tenho certeza de que esta
Casava saber reagir corretamente.

Paramim soa estranho - e quero aqui concluir - dizer assim: "N&o posso pdr um limite, porque vou podar o Governo". Ao
pédaletra, euteriade chegar e dizer assim: "N&o, entdo ndo posso também aprovar diretor do Banco Central no Senado, o
diretor dapoliticamonetéria, porque esse diretor ndo vai ter autonomia, porqueteve de vir ao Senado para ser sabatinado.”

Nunca ouvi isso. Nunca ouvi que um Ministro do Supremo, um Procurador-Geral da Republica, um diretor do Banco
Central tenham perdido sua autonomia, porque tiveram de vir ao Senado, ou para ser aprovado ou paravir consertar.

Tenho certeza de que a Casa vai saber aprovar os melhores indicadores. N&o vejo diferenca, as diferengas sdo minimas.
Como o Otavio aqui comegou a colocar, acho que é sentar e gjustar. E volto ainsistir: ndo funcionou? Explica, vem aqui
e pede para corrigir.

A Le de Responsabilidade Fiscal ndo esta sendo cumprida... Com certeza, estala escrito.

Todo ano, gquando o Presidente da Republica manda o Or¢amento para o Congresso, tem de dizer: "O limite esta bom,
entdo quero que mantenha’; "O limite esta ruim, muda". Todo ano. 1sso é politicaciclica. 1sso é explicar. Nuncafoi feito.

Até entendo que nunca tenha sido feito, porque, como ndo havia limites, até se ficava sem graca ou ndo se tinha nem
moral para se colocar isso.

Ento, insisto: temos de limitar a divida e ndo limitar o Senado.
Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amara. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Prof. José Roberto
Afonso.

Passo a palavra agora ao Prof. Pedro Paulo Bastos.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BAST OS - Obrigado, Senador.

Comeco neste ponto que 0 José Roberto levantou arespeito da questdo da model agem ou da escol ha de parametros, porque
também, ao contrério do que foi dito aqui pelo Senador Serra, ndo escolhi um parémetro, ndo disse que a taxa de juros
seré necessariamente 7%, ndo estou falando de Sdlic, estou falando dataxa de juros que carrega a totalidade da divida.
Defato, umataxade juros Selic de 3,5% é extremamente otimista. Fora o periodo em que o Governo Dilma baixou ataxa
de juros, ndo lembro que, desde o Plano Real, isso tenha se verificado.

Entdo, acho que o problema central é o seguinte: trabalhar com diferentes parametros, com diferentes cendrios, a partir
de uma modelagem que sgja conjunta, que sgja comum. E néo é verdade que a modelagem da Assessoria do Senado e a
model agem da Secretaria do Tesouro sgjam as mesmas. N&o é verdade. O Secretario do Tesouro aqui falou com todas as
letras... O representante da Secretaria do Tesouro falou com todas as letras, esta apresentado no PowerPoint que ha um
conjunto de inconsisténcias conceituais e técnicas na modelagem do Senado.

A principal delas é que a Secretaria do Tesouro propde que as compromissadas e o esforco de langar divida pdblica para
enxugar a liquidez sejam repassados do Banco Central para o Tesouro ao longo do tempo. No modelo do Senado, as
compromissadas simplesmente desaparecem, sem que nada seja colocado em troca. Esse € o primeiro problema.

O segundo problema é que ndo estd na subemenda, pelo menos na subemenda que eu li, nas Gltimas trés...
O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposic8o/PSDB - SP) - Na tltima ndo ha isso.
O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Néo estd o argumento de que o BNDES...

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposic¢&o/PSDB - SP) - N&o, eu digo das compromissadas, €las estdo, sim, previstas. Vocé
esta se referindo a uma versdo anterior provavel mente.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - N&o, eu li a tltima, mas, na verdade, as compromissadas hdo podem
evaporar.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposicio/PSDB - SP) - E versio anterior das projegdes. Mas, enfim, desculpe-me
interromper.
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O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Nao, tudo bem, mas elas ndo podem evaporar, elas tém que estar em
algum lugar. Entéo, o modelo é diferente. O representante da Secretaria do Tesouro falou com clareza, usando 0 mesmo
modelo, alimentando com dados os resultados sdo diferentes. Entdo, o problema ndo é escolha de parémetros. O que eu
coloquei aqui também, néo estou apostando em nenhum cenério, também fiz uma estimativa com o conjunto de cenarios.
Por qué? Porgue ndo podemos escolher a taxa de juros que segja uma conta de chegada para o objetivo politico e para
0 argumento que queremos defender. Temos que trabalhar com uma modelagem conjunta e trabalhar com diferentes
cenarios e, eventualmente, avaliar ndo se ela é ou ndo, se os nUmeros sdo ou ndo favoraveis ao que se quer defender,
eventualmente se sdo ou n&o redlistas.

Agora, 0 que eu quis colocar é que uma Selic de 3,5, na verdade, tem-se que trabalhar com umataxa de juros de 3,5. E
uma taxa de juros de 3,5 é muito abaixo daquilo que é verificado ndo apenas historicamente para Selic, desde 1994, no
Plano Real, muito abaixo, muito, muito, em termos reais. Ent&o, ndo tem base, digamos, histérica, € mais umaescolhade
um parametro que satisfaz 0 argumento. Segundo, se levar em consideracdo a divida pés-fixada, inclusive a divida pés-
fixada nos termos em que €ela esta sendo rolada hoje e dos novos lancamentos, inclusive da Selic, que esté sendo lancada
hoje e que vai carregar as compromissadas até 14, 2020, € muito superior aisso.

Ent&o, acho importante que, independentemente das posi¢Bes politicas, € muito importante que se traba he de fato com
a mesma modelagem e que eventuais inconsi sténcias técnicas da modelagem do Senado em relacdo as da Secretaria do
Tesouro sejam resolvidas.

Eu acho que é fundamental paratomar, digamos, uma posi¢ao tecnicamente fundamentada.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Sacialismo e Democracia/PSB - PE) - Eu queriafazer umapergunta.
No periodo de transicdo, em relacdo aos limites que foram definidos, parece que ndo existe polémica para os cinco anos.
Esses limites...

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Naverdade, é o seguinte...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Nas duas linhas de raciocinio,
ndo ha questionamento no periodo de transi¢do, sd para apds cinco anos...

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - A economiando é...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Tenho uma davida, até fiz uma pergunta. Na verdade,
0 Senador Serra, no prazo de cinco anos, coloca a elevacdo da divida publica menor do que a elevacéo dadivida liquida.
Isso me causou uma divida, fiz até um questionamento...

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Pois é. Nesse ponto em particular ndo € claro. Quer dizer, ja esta
supondo, éalgo maisdo que aregranaverdade. Esta supondo amaneiradejogar, ao contrario do quefalou o José Roberto,
porque se voceé esta dizendo que a divida bruta até 2020 ja tem um comportamento diferente da liquida, ent&o isso quer
dizer que ja hd alguma suposicéo arespeito da maneirade jogar. Entdo, digamos, ja complica o cendrio.

Agora, o problema fundamental € o seguinte: a economia ndo € uma ciéncia exata, nao €, muito longe de ser umaciéncia
exata. E eu ndo aposto nada na estimativa do Oreiro. N&o aposto nada, porque o Oreiro sabe, ele € um keynesiano, que o
momento atual € extremamente incerto, os estudos a respeito do impacto da taxa de cdmbio sobre a taxa de crescimento
no Brasil ndo mostram o que o Oreiro esta apontando, os estudos do | pea, econometria com varios cenérios, Ndo mostram
iss0. Pode ser que ocorra? Pode. Mas ndo tem fundamentago histérica. Pode ser? Pode ser. E uma aposta do Oreiro. E
como toda aposta em economia, sobretudo numa conjuntura extremamente incerta, € uma aposta que tem, digamos, um
peso muito pequeno. A gente ndo tem como definir uma estrutura de probabilidades e conferir uma probabilidade a cada
um desses eventos.

Entdo mesmo para essa projecdo até 6,9 ou 7,1 até 2020, tudo é extremamente incerto, dada a conjunturaatual . Quer dizer,
definir o que vai acontecer de 2020 a 2030 envolve jAum problemaamais, um problema adicional por contado horizonte
com que voceé pode trabalhar hoje em dia.

Eu insisto, ndo é uma questdo de ser pessimista ou de ser otimista na escolha arbitréria dos parametros. Mas é trabal har
com 0 modelo conjunto e avaliar um conjunto de parametros para perceber, avaliar diferentes cenarios e, a partir desses
cenarios, discutir qual o cenario maisviavel e o que elesimplicariam do ponto de vistada gestéo fiscal, porquejaenvolve,
sim, na prética envolve uma maneira de jogar. Dependendo de como se estabeleca a regra, vocé vai estabelecendo a
maneira de jogar, evidentemente.

No que tange a politica monetéria politica e a politica cambial, elas tém problemas? Eu acho que tém problemas. Mas
é dificil, ndo da para resolver esses problemas fora da politica, digamos assim. Quer dizer, um governo gque considere
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que politica monetaria e politica cambial estejam erradas, vai alterar essas politicas monetérias e cambiais.
Mas ele ndo sera forgado por um projeto de lei que define limite para divida bruta. Esse que € o problema. Ndo existe
garantia nenhuma, nenhuma, de que, definido esse limite e sendo dificil alcanga-lo, vocé vai forcar indiretamente, como
esta colocado na subemenda, que a politica monetéria e a politica cambial véo ser alteradas.

Se apolitica monetarianéo foi aterada... Sim...
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - Porque, na realidade, o

Governo el eito que queiraalterar apolitica monetéria ou a politica cambia poderd mandar uma proposta de novos limites
de endividamento. E vai ter que ter maioria no Senado Federal, porque é 0 Senado que vai fixar...

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Nao, ndo. O que eu estou dizendo € uma outra coisa. O projeto...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Eu estou falando que aregra
do jogo podera ser aterada por um Presidente constitucional mente eleito...

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Claro. Perfeito.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - ... legitimado pelas urnas.
Podera alterar os limites.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Perfeito. Concordo plenamente.
O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE) - Ent&o...
O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Concordo. N&o, o que eu estou dizendo € outra coisa.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Nés ndo estamos impondo
nada a nenhum Presidente, a nenhum governo que venha a ser eleito.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Sim, eu concordo.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - Mas nos estamos criando
parémetros de uma boa politica, de deter limites.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Sim. Perfeito.

Agora, apolitica, alel estalegislando sobre, 0 que alei estalegislando € sobre o limite dadividabruta, eisso va forgar o
Executivo afazer uma alteracdo do gasto da politica orcamentéria. N&o existe nenhuma garantia de que o Banco Central,
com autonomia operacional, passe a executar uma politica tal como o Senador Serra e eu queremos, uma politica com
taxa de juros muito mais baixas e sendo muito menos, digamos assim, temeroso com liquidez, porque o Banco Central é
muito temeroso com, digamos, um excesso de liquidez do mercado.

E as compromissadas pior - pior. As compromissadas ndo sdo um mecanismo, estou discutindo uma outra questdo, as
compromissadas ndo sd0 um mecanismo nem adequado para segurar o crédito e aliquidez. Por qué? Porque elas sdo de
curtissimo prazo.

Ent8o, na verdade, os bancos comerciais que tém recursos depositados no Banco Central com a garantia dos titulos
vincul ados das operagdes compromissadas sabem quando vao receber esses recursos, sabem que estdo liquidos, tém uma
aplicacdo de caixarentével, € como sefosse um depdsito remunerado, que € caro parao Tesouro, evidentemente, e, apartir
desse depdsito remunerado, eles, digamos, tém previsdes a respeito da sua politica de crédito, que ndo vai ser limitada,
pelo fato de que o Banco Central esta segurando as compromissadas.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Pedro Paulo.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e DemocracialPSB - PE. Fora do microfone.) - Qual
€ 0 prazo médio de vencimento dessas compromissadas e qual é o prazo médio de vencimento dos titulos da divida do
Governo hoje, em média?

O SR. OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - Titulos.
As compromissadas, 0 prazo € bastante curto. Elas so de 15 dias, 30 dias.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/lPSB - PE) - E quase um overnight.

O SR.OTAVIO LADEIRA DE MEDEIROS - E quase um overnight. Ostitulos do Tesouro est&o com um prazo médio
de aproximadamente 4 anos.
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O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Prof. Pedro Paulo, eu queria que, depois, antes de
encerrar, 0 senhor falasse sobre a previsao de superavit nesses Ultimos 10 anos.

E h&a uma pergunta que foi feita pelo Senador Fernando Bezerra que € a relagdo entre essa politica de acumulagéo de
reservas com o aumento da divida bruta.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Esta bem.

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Ele queria entender esse processo.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - A relacdo entre...

O SR. LINDBERGH FARIAS (Bloco Apoio Governo/PT - RJ) - Fernando.
Fernando, ele vai, aguela pergunta que vocé fez.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Entéo, quer dizer, as compromissadas sdo um problema, mas néo
me parece que ha nenhuma garantia de que, ao definir o limite da divida pablica, vocé force uma mudanca na politica
monetéria. Se a politica monetéria continuar do mesmo jeito, ai, ao juntar tudo, qual vai ser avaridvel de guste? O gasto
publico. E esse que é o problema.

Num choque eventual entre o Tesouro e asociedade, que pede gasto, e 0 Banco Central e oscredores dadividapublicapara
saber quem vai recuar, nas condigoes politicas da importancia da midia, da importancia dos economistas conservadores
na midia, me parece pouco provavel que sejao Banco Central arecuar.

Entdo, ai, seria 0 caso de, eventualmente, regular o Banco Central diretamente, certo? E ndo, digamos, por meio da
regulacdo do limite da divida, imaginar que talvez o Banco Central va mudar a politica monetéria.

No que tange a politica cambial, por que que a politica de acumulagéo de reservas tem um custo? Mas ela também néo
€, 0 ganho dela, o ganho fiscal dela, quando h& desvalorizago, ndo é meramente contabil. N&o é meramente contébil ,
porgue existe algo chamado conta de equalizac&o cambial.

Ent&o, os resultados do Banco Central sdo transferidos para o Tesouro, esta certo?
ORADOR NAO IDENTIFICADO (Fora do microfone.) - Apesar de ele néo ter vendido areserva.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS- Apesar de ele ndo ter vendido areserva, mas essaque é anormacontébil
mundial, infelizmente. A norma contébil mundial.

ORADOR NAO IDENTIFICADO (Fora do microfone.) - Algum banco, o Bradesco, pode distribuir lucro em cima do
ativo que ele nunca vendeu?

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Bom, mas o problema...

(Intervencéo fora do microfone.)

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS- E nocional. Quer dizer, naverdade, os bancos marcam o mercado. Boa
parte dos ativos sGo marcados a mercado. Basileia marca os ativos dos bancos a mercado, e eles fazem a alavancagem,
em fungdo da variagdo do patrimdnio nocional também.

ORADOR NAO IDENTIFICADO (Fora do microfone.) - Distribui resultado em cima de algo que ndo vendeu?

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Bem, ndo acho que isso seja uma jabuticaba brasileira. E uma pesquisa
grande do Antonio Carlos Macedo e Silva, na Unicamp, mostrando que a contabilizacdo pelo valor justo € utilizada em
um conjunto muito grande de bancos centrais.

Depois, posso passar ainformacdo para o José Roberto tranquilamente, mas ndo € umajabuticababrasileira. Ndo é verdade
gue sgja uma jabuticaba brasileira.

Qual é o problema? Como vocé tem conta financeira aberta, e a taxa de juros no Brasil é muito elevada, vocé gera um
incentivo para a entrada de capitais, aproveitando o diferencial de taxa de juros. Se o Banco Central mantiver aliberdade
de movimento de capitais, o real vai-se apreciar, e isso vai ter um impacto muito ruim nas exportagdes, pelo menos a
médio prazo.

Ent&o, esta politica de compra de reservas cambiais ndo € sd um colchdo para o futuro, mas é também para evitar uma
excessiva apreciacdo cambial. Vai exatamente, digamos, na linha do que eu, o Oreiro e 0 Bresser Pereira consideramos.
Nés consideramos que, num certo limite, embora de maneiras diferentes, a taxa de cdmbio é importante para a estrutura
produtiva. H4 amigos nossos que ndo acham téo importante.
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Entdo, essa politica de compra serve também para evitar a apreciacdo cambial, sd que, evidentemente, isso tem por efeito
aumentar a liquidez no mercado doméstico, e o Banco Central, paraimpedir que esse aumento de liquidez produza uma
gueda da taxa de juros, enxugue essa liquidez, ou sgja, no fundo, esté enxugando gelo.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE. Fora do microfone.) - Mas essa
liquidez poderia ser enxugada com titulos do Tesouro, ndo precisaria ser do Banco Central.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Quer dizer, o impacto fiscal...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O Presidente Renan esta solicitando que
o trabalho das Comissfes sgja suspenso, porgque j4vamos entrar em processo de votacdo na sessdo do Congresso.

Ent&o, vamos abreviar os debates, porque ainda véo falar o Dr. Manoel Pires e também o nosso querido Prof. Oreiro.
Por isso, gostaria de acelerar o debate, porque vamos ter de nos deslocar para a sesséo do Congresso Nacional.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Pois néo, Senador.

Entéo, talvez uma politica mais adequada - eu tenho artigos a respeito; acho que Oreiro tem artigos a respeito também;
compartilhamos da ideia, ndo €? - sgja definir controles a0 movimento de capitais de curto prazo, de maneira a que se
possa ter mais autonomia de gest&o da politica monetéria, ao invés de precisar ficar enxugando gelo.

Agora, o problema € de novo aquele: controle de capitais e mudanca da pol itica monetéria € umacoisa - e podemos atacar
isso. Acho importante que se atague isso. Concordo plenamente com o Senador Serra - mas, nas condi¢des atuais, ndo
Ve 0 gque exista nenhuma garantia entre limitacdo da divida bruta e modificagdo, um controle indireto, sobre a politica
cambial e monetéria.

Para concluir, é verdade que a divida bruta que representa os empréstimos para 0 BNDES tem um custo fiscal imediato.
Como diz o Luciano Coutinho e a assessoria técnica do BNDES, o cdlculo que o Tesouro faz - e agora estou junto ao
BNDES; contra 0 Tesouro - ndo incorpora i sso.

O célculo do Tesouro para os proximos 45 anos seja o de que haveria um custo fiscal de R$184 bilhdes. Isso é muito
coisal Colocado assim, ndo é?

Embora, em relacdo ao PIB, isso represente 0,1% do PIB nos 45 anos. SO que, se vocé incorporar - é o que o BNDES
vem fazendo, para se defender, e eu acho que corretamente -, ai, sim, o lucro do BNDES, o pagamento de impostos do
BNDES, o pagamento de impostos de quem compra maquinas, sO ha primeira rodada, ja é suficiente para bancar esse
custo implicito. Nas outras rodadas, € muito mais - € muito mais!

Entdo, ai, nesse caso, digamos, a eventual consequéncia politica da tentativa ou da expectativa de impor um limite sobre
adivida bruta e, a partir dai, modificar a politica monetéria cambial e crediticia, nos dois primeiros casos, eu concordo
plenamente com o sentido dessalimitacdo, emborando creiaque essalegislacdo impliqueisso. Noterceiro caso, 0 BNDES,
eu jadiscordo do limite, ja discordo do sentido dessa determinagao, porque os empreéstimos do BNDES...

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/lPSB - PE) - Masfixar o limite ndo impede
de o0 Governo poder dar subvencdo ao BNDES, o que eu também defendo. Eu acho até que néo ha pedalada no BNDES.
Isso tem que ser discutido mais a fundo junto com o Tribunal de Contas da Uni&o, porque, na realidade, o ganho fiscal
éafavor do estimulo, porque vocé estd animando a economia.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS- Sim, mas 0 problema...

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Prof. Pedro Paulo, concluindo, porque
vamos ter que nos deslocar para a sessdo do Congresso, por favor.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢&o/PSDB - SP) - Proponho que... N&o podemos deixar de ouvir os outros. Quanto
tempo, Presidente?

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amara. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - N&o, nds ndo temos mais muito tempo.
Nés estamos desde as 10 horas da manha aqui, meu carro Senador Serra.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - E eu quero cumprimenté-lo pelo heroismo.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - E o Prof. José Roberto Afonso tem um
avido agora as 15h30 da tarde também. Entdo, as coisas estdo se apertando aqui.

(Intervencgéo fora do microfone.)
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O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - O importante do projeto €, de maneira permanente, explicitar os
custos fiscais da politica monetaria cambial. Isso no Brasil é revolucionario. N&o se trata de aqui resolver o problema
cambial, essa ndo é a pretensdo, mas de entrar com o fator que altera adivida e o déficit é essencial.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - O Prof. Pedro Paulo concluiu?
O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Posso concluir?

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Sim, mas rapi damente.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS - Rapidamente.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢ao/PSDB - SP) - Eu achei que ja tinha concluido, por isso que eu falei.

O SR. PEDRO PAULO ZAHLUTH BASTOS- Sim.

Eu concordo com o Senador, mas, digamos, eu discordo que para exigir que o Banco Central venha a explicar os efeitos
fiscais da sua politica monetaria cambial, vocé precise definir, por exemplo, essa puni¢cdo para o Tesouro, que é a
incapacidade de eventualmente financiar algo além do que o principal em 15 anos. E isso eu acho que, sim, pode ter
custos muito grandes, e esse custo acho que ndo compensa a transparéncia da gestdo do Banco Central. E eu acho que
conseguir transparéncia da gestéo do Banco Central pode ser feito por meio de outrasiniciativas legais que sGo ha muito
tempo esperadas.

E eu concordo plenamente com o Senador Serra, de que € preciso haver essa transparéncia.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Prof. Pedro Paulo.
Passo apalavraagoraao Dr. Manoel Pires, Chefe da Assessoria Econdmica do Ministério do Planegjamento.

O SR. MANOEL PIRES- Bom, eu vou ser breve agui em fungéo do prazo. O Senador Serrafez umasérie de observactes
que eu vou separar em dois blocos. Um primeiro bloco é sobre a atuagdo do Ministério do Plangjamento, e um segundo
bloco é especificamente sobre as propostas.

A primeira colocacéo feitafoi aquestdo do swap cambial, Senador. Hoje o swap cambial esta girando em torno de 2,3%,
2,1% de PIB de custo de juros. Eu acho que ha argumentos favoraveis para contratar uma operagao de swap cambial, e
ha argumentos contrérios para a contratagdo de uma operagao deste tipo.

O argumento favoravel é que ele faz o hedge do setor privado, que muitas vezes pode ser importante em um momento de
depreciacdo cambial. Entdo, o Banco Central estaria atuando a favor de proteger o setor privado.

O argumento contrério é no custo de juros em que uma aplicacdo desse tipo incorre.

O SR. JOSE SERRA (Bloco Oposi¢io/PSDB - SP) - Comega pelo fato de que nem todos estdo fazendo hedge, ndo é
mais do que 50%. H& exemplos gritantes, aliés, que estdo naimprensa todos os dias.

Foi como fonte de especulac8o a custa de recursos fiscais.

O SR. MANOEL PIRES- Porque ai entraum ponto que acho justo. Primeiro, do ponto de vistadavisdo do plang amento
sobre a quest&o, acho que se tem que dar transparéncia a esse processo. As pessoas tém que saber quanto custa o swap
cambial, que aquilo ndo tem natureza fiscal e que, entdo, o déficit fiscal brasileiro ndo corresponde ao que é divulgado
e que, por causa disso, um investidor estrangeiro ndo tem obrigacdo de saber isso, ou sgja, quando ele olha o déficit
fiscal brasileiro, ele tem que saber qual é a dimensdo fiscal do desafio que temos e ndo ter outras operagdes ali. Entéo, é
importante dar transparéncia. O segundo ponto, que é avisao que o senhor esta colocando, acho que, independentemente
de qualquer coisa, tem, sim, que haver um debate publico sobre qualquer agdo do Governo, avaliagéo de custo e beneficio
de qualquer politica econdmica.

Algumas manifestacGes sugeriram que ainten¢do do Governo é desempoderar o Senado Federal. 1sso néo existe deforma
alguma. O que queremos fazer, aqui, € contribuir para o debate.

Sobre a questdo do PPA, encaminhamos para 0 Congresso Nacional o PPA. Foi um trabaho profundo em que revisamos
vérios programas de Governo. Pelo PPA novo, remodel amos algo em torno de R$60 hilhdes, R$50 bilhSes em termos de
programa, trazendo para a realidade econémica do Pais que estamos projetando para os proximos 4 anos. Evidentemente,
0 Ministério do Plangjamento faz uma proposta para o Congresso, um trabalho técnico, que é avaliado pelo Congresso.
Estamos na fase de fazer a avaliagdo e a construcéo disso em parceria com o Congresso Naciona. O Ministério do
Plangjamento fez essa primeira etapa, deu o pontapé inicial para encaminhar isso ao Congresso, mas foi fruto de um
trabalho de plangjamento muito consistente, acredito eu. Se o senhor quiser ampliar o debate, podemos trazer aqui toda
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equipe de plangamento para mostrar o trabalho que foi feito. A equipe esté a disposicéo para fazer isso. Acho que é
valioso fazer isso com todo o Senado Federal, com todo o Congresso.

Sobre o Orgamento de 2016, houve muita incerteza. Acho que houve uma reagdo muito inesperada, de certa forma, por
parte do encaminhamento do Governo. Acho que jafoi dito aqui que tudo o que a equipe econdmica tem tentado fazer,
a0 longo de 2015 e vai continuar fazendo para os proximos anos, tenho certeza, € tratar 0s assuntos com a transparéncia
e a seriedade que el es merecem.

O encaminhamento da PLOA 2016 com o déficit € porque eraasituagao fiscal do Pais naquele momento, com alegislacdo
vigente, isso ndo impede 0 Governo, tal como aconteceu nos dias seguintes, de encaminhar propostas e ampliar o debate. E
0 que estamos fazendo agora com a discussdo em torno da CPMF, com a discusséo em torno da PEC darevisao do abono
de permanéncia, com todas as medidas fiscais que estamos encaminhando para o Congresso. O Governo ndo tinha como
encaminhar uma pega orcamentéria que ndo correspondesse & realidade. Ent8o, essa foi a decisdo tomada. Infelizmente,
essa é a situagdo fiscal do Governo. Acho que a percepgdo que temos € gque as pessoas tomaram maior clareza disso e
estao recebendo as medidas fiscais que estamos tentando promover de maneira diferente.

Foi colocado também que estamos propondo, nesse debate de regras fiscais, fazer mais do mesmo. Temos uma avaliacéo
diferente. Ao longo do ano de 2015, o conjunto de medidas fiscais que adotamos resultou em uma economia para o
Governo de 2% do PIB. Esse é um gjuste fiscal muito sério, muito contundente, e temos trabalhado nisso. Para 0 ano de
2016, as medidas que ja foram elencadas para adogdo e constru¢do com o Congresso jaremontam a 2,3% do PIB. O que
temos programado para 2016 jaé maior do que o que foi implementado em 2015.

Além disso, ja conseguimos reequilibrar todo orgamento de subsidios. Estamos pagando o que foi feito paratras, mas o
gue conseguimos revisar vai produzir resultados para a frente. Revisamos linha do PSI. Recentemente, 0 CMN retirou
alguns recursos da linha do PSI. Revisamos o Plano Safra. Entdo, de tudo o que envolvia subsidios ja fizemos a reviséo.
Hoje, os subsidios que estdo sendo contratados tém um montante muito menor do que no passado.

O orcamento de capital do Governo também jafoi reequilibrado. Acho que, em 2016, ainda ha uma revisdo um pouco
menor, mas, para 0s proximos anos, devemos manter.

O desdfio, agora, da politica fiscal, me parece, ser avangar no que o Governo tem menos discricionariedade, que sdo
as reformas estruturais. E a parte da despesa obrigatéria. Esse também é um debate que vai acontecer agui. Vamos
encaminhar.

Gostariade pegar um gancho, nessa etapa da discussdo fiscal que estamos comegando afazer com os senhores, na questdo
daregradedivida. A regradedividaso vai ser eficaz, e esse € 0 meu ponto principal, em nenhum momento, tem nenhum
tipo de controvérsia, como o Ministro Levy colocou aqui.

Elaso va ser eficaz se enfrentarmos exatamente o debate darigidez orcamentéria e se criarmos espagos de manobra para
poder adequar a politicafiscal ao cendrio de sustentabilidade fiscal de divida que n6s temos em mente.

Nesse sentido, a regra de divida tem como objetivo principal simplesmente estabelecer uma referéncia: a partir daguele
limite, estipula-se uma série de procedimentos e de regras de conduta para o Governo Federal negociar com o resto da
sociedade um ajuste fiscal que seja permanente e sustentéavel ao longo do tempo.

Eu anotel algumas frases agui do Ministro Levy que eu gostaria de reforcar. O Ministro Levy mencionou a necessidade
de controles ao endividamento, a necessidade de forcar o equilibrio fiscal, a necessidade de alcancar o resultado fiscal do
ponto de vista estrutural e a necessidade de discutir o gasto obrigatdrio. Isso ndo tem nenhuma contradi¢do com o que eu
coloquei aqui. Essa é alinha do Ministério do Planejamento. A etapa agora da conducdo de politica fiscal é exatamente
fazer a discussdo mais estrutural para conseguir ganhos de longo prazo.

S80 essas as minhas colocacoes.

Eu quero agradecer o convite, mais umavez, e me colocar a disposi¢do para manter um contato com esse debate.

Obrigado.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Muito obrigado, Dr. Manoel Pires.

Eu passo agora a palavra ao Ultimo palestrante, o Prof. José Luis Oreiro, Professor do Ingtituto de Economia da
Universidade Federa do Rio de Janeiro - depois, nGs vamos encerrar a reunido, agradecendo, desde j4, todos, Senadores,
Senadoras, imprensa, assessores, porque ha uma longa caminhada ainda hoje que € o Congresso Nacional.

O SR. JOSE LUIS OREIRO - Eu quero iniciar minha fala fazendo uma citagdo de Karl Marx. Marx disse, uma vez,
gue ndo existem crises eternas.
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Isso significaque, se nds nos basearmos nasituagéo atual da economiabrasileiraparaprojeta-lapara 15 anos, é16gico que
qualquer modelo de simulagdo de divida vai dar um resultado muito ruim, mas essa crise vai passar. Estamos passando
pelas dores de parto dela, mas alguns gjustes que ja foram feitos sdo extremamente importantes. E eu quero frisar o gjuste
da taxa de cambio. Pela primeiravez em 15 anos, a taxa de cdmbio esta no lugar. Eu acho que o importante agora é ndo
deixarmos a taxa de cambio se apreciar e reduzirmos um pouco a volatilidade dela, pois ela esta variando muito.

Se conseguirmos fazer isso e uma consolidagéo fiscal de longo prazo, nds vamos mudar as expectativas de mercado. E
I6gico que as expectativas de mercado hoje quanto a crescimento, a superavit primério, a taxa rea de juros refletem o
desanimo que esta no Pais, com crise poalitica, com crise econdmica, um pouco com 0 Governo que ndo consegue dar um
norte para o Pais - ja dizia Séneca que, para quem nao sabe a que porto se dirige, todos os ventos |he sdo desfavoraveis.
Quando tivermos um norte, nGs vamos conseguir mudar as expectativas de mercado.

Parece-me que as divergéncias entre a equipe do Senador José Serra e a equipe do Governo, Plangjamento e Fazenda,
€ muito mais com respeito a pardmetros que cada um esta usando no seu processo de simulagcdo. Eu conheco tanto o
Manoel quanto o Marcos Mendes e sei que s80 pessoas extremamente competentes no que fazem. Entdo, certamente, a
divergéncia deles é no que se refere a par@metros. Eu acho que ai a equipe do Governo esta um pouco projetando ad
infinitum uma situacéo da economia brasileira que ndo vai perdurar. Mesmo no que se refere atrajetéria dataxa Selic - e
aqui eu quero discordar do Pedro Paulo -, apesar dos ciclos de sobe e desce desde 1994, hAumatendénciaclarade quedada
taxa Selic em termos nominais e em termos reais até o final do segundo mandato do Presidente Lula; s6 que, no mandato
da Presidente Dilma Rousseff, a tendéncia de queda da Selic parou. Ocorreram mudancas significativas na conducéo da
politica econbmica que interromperam o processo de queda da Selic, muito provavelmente relacionado aos problemas
discais que nés vimos tratando ja ha algum tempo. Quando conseguirmos colocar esse arcabouco de consolidacdo fiscal
em pé, que é sO uma primeira etapa - eu acho que 0 Senador Serra sempre colocou isso -, € mais uma etapa na construcéo
de instituicdes, que vem de longa data, que v&o nos permitir ter um crescimento mais solido no longo prazo. E disso que
NnAs precisamos.

Se este Pais ndo voltar acrescer, nos seremos, ad i nfinitum, uma economia pobre. Sendo uma economia pobre, ndo vamos
ter condigdes de resolver os enormes problemas sociais que nds temos neste Pai's. Nés temos uma solugdo: crescimento.
E, paraisso, nds precisamos construir institui¢cBes que permitam a acel eracéo desse crescimento. E a proposta do Senador
Serra é mais um tijolinho; n&o € o tltimo; ndo é que, fazendo isso, NGs vamos resolver todos os problemas. No! E mais
um tijolinho nessa construcéo institucional.

E eu quero terminar, aproveitando uma pergunta do Senador Lindbergh Farias sobre o porqué do crescimento das
operacles compromissadas.

Senador, 0 senhor tem raz&o: até mais ou menos 2010, 2011, as operacdes compromissadas cresceram basicamente por
dois motivos: primeiro, pela politica de acumulacdo de reservas, mas também, ndo se esqueca, do aporte de capital que
0 Tesouro fez a0 BNDES. Eu acho que, durante a crise financeira internacional, aquilo foi absolutamente necessario e
impediu que uma gqueda de 30% da produgdo industrial brasileira, no quarto trimestre de 2008, tivesse se transformado
numa grande depressdo. Mas eu acho que essa politica foi levada um pouco longe demais, quer dizer - ndo vou citar
aqui 0 nome da empresa -, tem-se financiamento do BNDES para empresas do agronegécio, o que simplesmente reforca
a reprimarizacdo da nossa pauta de exportacdo, a regressdo da estrutura produtiva, 0 que compromete, portanto, o
crescimento no longo prazo da economia brasileira.

Isso posto, dofinal de2013 até 2014 - eutenho osnimeros, caso V. Ex2queiraconsulta-los -, as operagGes compromissadas
deram novo salto. Isso ndo esta relacionado nem com acumulagéo de reservas, que estéo estacionadas em R$370 bilhdes,
nem com novos aportes do Tesouro a0 BNDES. Basicamente, 0 que comegou a acontecer, no final de 2013, foi que o
mercado comegou aficar preocupado com os gjustes que teriam que ser feitos pds-elei¢do presidencial de 2014. Ou sgja,
no cenario do mercado, ja estavaimplicitauma elevagéo dataxa de inflagdo que, portanto, fariacom que o Banco Central
reagisse a isso, elevando a taxa de juros. Ora, quando o Tesouro fazia, a partir desse momento, seus leildes de titulos da
divida, o mercado, antecipando essa elevacdo da taxa de juros no futuro, pediu um prémio de risco mais alto, ou sgja,
pediu umataxa de juros mais alta. O Tesouro recusou-se afazer esse tipo de jogo.

O Tesouro, entdo, teria duas opgdes. A primeira seria ofertar um titulo mais curto, com maior liquidez, que seriam as
LetrasFinanceirasdo Tesouro Nacional. O mercado comprariaessas|etras, porqueal etraFinanceirado Tesouro Nacional
€ um titulo que, quando o Banco Central eleva a taxa de juros, o valor do titulo ndo cai. Assim, o risco de mercado
desse titulo € zero. SO que o Tesouro preferiu ndo fazer isso. O que fez o Tesouro? Sacou da sua Conta Unica no Banco
Central. Ao sacar dasua Conta Unicano Banco Central, o que ele esta fazendo? Esta ampliando aliquidez. Como o Banco
Central compromete-se a manter a Selic na meta definida pelo Copom, ele ndo teve alternativa senéo fazer as operaces
compromissadas, que, no fundo, enxugaram a liquidez, que, no fundo, foi criada pela deciséo do Banco Central de néo
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oferecer titulos liquidos para 0 mercado num momento de estresse financeiro. Essafoi arazéo do grande crescimento das
operagdes compromissadas nos Ultimos anos.

Com isso, eu encerro agui a minha apresentacao.
Muito obrigado aos Srs. Senadores.

O SR. FERNANDO BEZERRA COELHO (Bloco Socialismo e Democracia/PSB - PE) - O Pedro Paulo parece que
néo concordou, ndo. O Pedro Paulo estava discordando desse raciocinio.

O SR. PRESIDENTE (Delcidio do Amaral. Bloco Apoio Governo/PT - MS) - Mas eu acho que as posi¢fes foram muito
bem aqui consolidadas.

Eu quero agradecer ao Otévio, pela presenca. Quero agradecer também ao Prof. José Roberto, ao Prof. Pedro Paulo, ao
nosso Manoel Pires, do Plangjamento, e ao Prof. José Oreiro.

Quero dizer atodas as Sr% Senadoras e Srs. Senadores que nés faremos a votagao desse projeto de resolucdo naterca
feira préxima, as 10 horas da manha. E queria so fazer uma observacéo pessoal.

Senador "Lindoberg" Farias e Senador Serra, nds ndo estamos muito distantes de um acordo.

Os nimeros, eu estava avaliando aqui com o Otévio e também com o Professor José Roberto Afonso. Nés ndo estamos
falando de coisas muito discrepantes. Pelo menos é a avaliacdo que esta sendo feita agui. Portanto, nds temos um espaco
paratrabalhar de hoje até terca-feira, paratentar buscar uma proposta consensual no que se refere ao Projeto de Resolucéo
n° 84.

Quero agradecer atodos. O meu muito obrigado.

Aos Senadores e as Senadoras, a vida continua. A vida é dura. Vamos 14 para 0 Congresso agora.

Obrigado.

A audiéncia publica esta encerrada.

(Iniciada as 10 horas e 28 minutos, a reunido é encerrada as 14 horas e 30 minutos.)
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